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Una nota sobre

el costo

de las fluctuaciones
econdomicas

Javier Guillermo Gémez *

Resumen

Después de una descripcién del ciclo econdmico en Colombia, se hace una estimacion
de su costo y se compara con el costo de un bajo crecimiento. Finalmente, se considera
el papel de las politicas monetaria y cambiaria en el corto plazo.

I Introduccion

En esta nota se presenta una estilnacién del costo de las fluctuaciones econémicas en
Colombia y se considera el papel de las politicas monetaria y cambiaria en el ciclo
econdmico.
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Una distincidn conceptual central en este trabajo es la separacién entre tendencia y ciclo.
El PIB y el consumo en Colombia no son estacionarios alrededor de una tendencia detet-
ministica. Una mejor aproximacion a estas series se lograrfa, por ejemplo, con una
descomposicién de Beveridge y Nelson. Sin embargo, la diferenciacion que aquf se hace,
va en el sentido de distinguir entre el uso de dos teorfas alternativas: la teorfa del
crecimiento para explicar el componente de largo plazo y para el corto plazo una teotia
de las fluctuaciones econémicas. Esta ultima ha sido la preocupacién principal de la
macroeconomfa desde la Teorfa General.

Esta nota se desatrolla de la siguiente manera: en la primera parte, se desctibe el ciclo
en Colombia; en la segunda, se hace una explicacion del método de Robert Lucas para
la estimacién del costo del ciclo y se presentan unas estimaciones para Colombia y
Estados Unidos. En la iltima parte, se hacen unas consideraciones de politica monetaria
y cambiaria para el caso colombiano.

II Una descripcion del ciclo economico

Hay una diferencia entre ciclo econémico y ciclo del crecimiento econémico. El primero
es la desviacién de los niveles de los principales agregados con respecto a su tendencia
de largo plazo. El segundo es el movimiento de la tasa de crecimiento. Ambos estan
relacionados: la eliminacién hipotética de la variabilidad de la tasa de crecimiento,
elimina la variabilidad de los niveles altededor de su tendencia. En esta parte descriptiva,
para presentar indicadores de cotrelacion de series estacionales, se opté por describir el
ciclo del crecimiento econémico.

Las propiedades estadisticas de las fluctuaciones de una economfa pueden resumirse en
un conjunto de desviaciones estandar y de cotrelaciones con el PIB. El Cuadro 1 describe
el ciclo del crecimiento econémico en Colombia en el periodo 1970-1991e. La desviacién
estandar es una medida de la variabilidad de las series y el coeficiente de determinacion,
R?, es una medida de cotrelacion. Como puede verse en este cuadro, el ciclo estd dado
por un patrén de aumento y disminucion en la tasa de crecimiento del PIB, expottacio-
nes, importaciones, inversion fija no residencial, inversion piiblica, consumo, y el nivel
de déficit fiscal.

Un analisis de la volatilidad de las diferentes variables muestra que a pesar de la alta
volatilidad del cometcio exterior, la variabilidad del PIB es cinco veces menot. Puede
verse también que los componentes mas voldtiles del PIB son las exportaciones, la
inversién y el cambio en inventarios, mientras que los que registran tasas de crecimiento
mds estables son el consumo y el gasto publico neto de cambio en inventarios.
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CUADRO 1

El ciclo econémico en colombla

1970-1991e
DST R2
Tasas de Crecimiento de:
PIB 0.017 1.000
Consumo 0.0155 0.612
No durable 0.0148 0.621
Durable 0.0484 0.532
Inversién privada 0.141 0.170
Fija 0.141 0.345
Inversién fija no residencial 0.173 0.169
Residencial 0.106 0.012
Cambio en inventarios 0.546 0.009
Gasto publico 0.067 0.060
Consumo 0.063 0.023
Inversion 0.121 0.188
Déficit fiscal (Niveles 1974-1991) 0.472
Exportaciones 0.088 0.348
Menores 0.077 0.244
Tradicionales 0.073 0.242
Importaciones 0.096 0.095

DST: Es la desviacion estandar de la tasa de crecimiento.
R2: Correlacion con la tasa de crecimiento del PIB.

La inversion desempefia un papel amortiguador de la variabilidad del PIB de manera que
el consumo es mas estable. La inversién, que es una proporcion mas pequefia del PIB
que el consumo, es en consecuencia mds volatil que el consumo y el PIB. Por esta razén
es optimo que, por ejemplo, en una coyuntura recesiva la inversion crezca a tasas bajas
o, eventualmente, disminuya.

En cuanto a la correlacién de los diferentes agregados con la tasa de crecimiento del PIB,
se aprecia que los componentes de la demanda agregada cuyo crecimiento guarda mayor
correlacion con ésta son el consumo, la inversion fija no residencial y las exportaciones.
Las variables de menor correlacion con el crecimiento del PIB son la inversién
residencial, el gasto publico y el cambio en inventarios.
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GRAFICA 1
Brecha de la tasa de crecimiento del PIB
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Labrechade latasade crecimiento es la diferencia en puntos porcentuales entre la tasa de crecimientoy su tendencia:
Fuente: DANE. e

La relativa inestabilidad del crecimiento de la inversion residencial y su baja correlacién
con la tasa de crecimiento del PIB puede explicarse por el bajo porcentaje que esta
inversion representa en la demanda agregada, mientras que otro componente mas volatil
de la demanda como son las exportaciones, alcanza una quinta parte del producto.

III El costo de las fluctuaciones econémicas

a) La estimacion de Lucas
En Modelos de Fluctuaciones Econdmicas (Models of Business Cycles) Robert Lucas
parte de un agente representativo que elige entre economias estables y fluctuantes, con

alto y bajo crecimiento.

Lucas encuentra que el consumidor representativo de Estados Unidos en el periodo de
postguerra, esta dispuesto a pagar 0,17% del consumo por eliminar completamente la
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variabilidad del mismo (A = 0.0017). Este porcentaje es una medida del costo de las
fluctuaciones econémicas, o de las ganancias potenciales en bienestar (nivel de vida) de
las politicas de estabilizacién del sector real, en el caso hipotético que estas politicas,
siendo completamente exitosas, lograran eliminar completamente la variabilidad del
consumo.

La funcién de utilidad trelevante para medir el costo de las fluctuaciones es

[1] z; pt Tl_o e -1]

en donde ¢ es el consumo y o es el coeficiente de aversion al riesgo. Valores positivos
de o corresponden a un agente avetso al tiesgo.

El patron original de consumo en una economia con fluctuaciones es

¢ =(1+p)z,

en donde p es la tasa de crecimiento de la tendencia del consumo y z es una variable
aleatoria. La estabilizacion de la economia deja al consumidor con el plan de consumo

¢, = (1+w)Elz])

que representa una mayor utilidad, o un mejor nivel de vida, en tanto que el agente
representativo es averso al riesgo y por lo tanto prefiere una economia mas estable.

El costo de las fluctuaciones expresado como un porcentaje, A, del consumo, es la
variacién compensatoria, que es necesario adicionar al agente representativo de la
economia con fluctuaciones, en todas las fechas y realizaciones de la variable aleatoria
Z, para que sea indiferente entre esta economia y una economia estable. Algebraicamente:

2] E{‘Xg p L[ (a=naw Z )"“—1]} -3 [ (- Bz 1]

Como en la economia inestable el agente trepresentativo deriva una menor utilidad, el
patron de consumo aumenta en el porcentaje A en el lado izquierdo de [2], hasta igualar
la utilidad al nivel que el agente representativo deriva en una economia estable (el lado
derecho de [2]).

Resolviendo para A, se obtiene la expresion:

1 2
3] A=Eooy

Z,

E[z]

en donde: y =
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La ecuacién [3] indica que el costo de las fluctuaciones econémicas es mayor en la
medida que el agente es mas averso al riesgo (mayor o) y a medida que las fluctuaciones
del consumo son mayores (mayor ¢°)).

Deciamos arriba que el valor de A para Estados Unidos es de 0.0017. Lucas interpreta
este porcentaje como una cota superior a las ganancias en bienestar de un mejor
conocimiento y aplicacién de la politica macroeconémica en el corto plazo. Todo lo que
las politicas de estabilizacion pueden lograr en términos de bienestar, confotme se
establece en la funcidn de utilidad [1], es la eliminacion de la incertidumbre en relacién
con el nivel de consumo.

No obstante, la estabilidad econémica no tiene solamente el costo de la inestabilidad del
consumo. Dentro de otros costos de la inestabilidad estan la inestabilidad del ocio y, en
una economia pequeiia y abierta con un sistema de cambio convertible, una probabilidad
de crisis cambiaria. Este es un costo inherente a un sistema de cambio convettible.

Sin un punto de comparacién no se tiene una idea de la magnitud del costo de la
inestabilidad en el consumo. Con propdsitos comparativos, Lucas expone lo que costaria
una reduccién de un punto porcentual en la tasa de crecimiento del consumo y encuentra
uno de los mayores estimativos de pérdida de bienestar. Un punto menos de crecimiento
en el consumo equivale a una reduccién de 20% en el plan de consumo inicial.
Intuitivamente, dado un plan inicial de consumo, el agente representativo es indiferente
entre una reduccién de 20% en el nivel de consumo de cada afio y un plan alternativo
en el que el consumo crece a una tasa mas baja en un punto porcentual. Esta es una
medida del costo de opottunidad de un crecimiento bajo, o del mejoramiento en el nivel
de vida por un mayor crecimiento econdmico per capita.

Para el célculo del costo de un bajo crecimiento puede utilizarse una funcion de utilidad
como [1], o una mds general como:

[4] U =Y p'UC)
t=0

La técnica es comparar la utilidad del agente representativo con dos patrones de consumo
que comienzan al mismo nivel inicial. Una de estas secuencias de consumo crece a una
tasa mayor:

c =co(l+g), ¥y c,/ =c)(1+8), & > g

Para hacer al agente indiferente entre estas dos economias es necesario aumentar el nivel
de consumo de la economia con bajo crecimiento en la proporcién A:

51 YA UA«nC+g)) = T8 Ule,l+gy))
t=0

t=0
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Resolviendo para A como funcién de g,, la solucion puede aproximarse con una
expansion de Taylor de primer orden alrededor de g,:

(6] f(g,) = f(g) + f'(g)) (B2 - 8 * -

en donde f(g,) = 0. Para hallar el valor de f’(g,) puede derivarse la ecuacién [4] con
respecto a g,, con A = f(g,). Evaluando el valor de la derivada al matgen, es decir, en
donde g, = g,, se puede probar que

R
fi(g,) = ———— « 20
@) 1-R(1+g,)
en donde
R--L.ptld g
l+r u/(ct)

Finalmente tenemos que

(71 A =20(g;-8,)

en donde g, y g, estan en fora decimal. Para un punto de diferencia entre las dos tasas,
(8, - g,) = 0.01, el costo de un bajo crecimiento, A, es de .2, es decir, 20% del consumo
en todas las fechas.

En conclusidn, mientras que eliminar las fluctuaciones que aun quedan en la economia
es, en el caso de Estados Unidos, un problema trivial, el crecimiento econdémico
representa grandes beneficios (o costos de oportunidad) en nivel de vida. Lucas concluye
que si la politica econdinica gira solamente alrededor del corto plazo, queda perdido un
enorme potencial en crecimiento econdmico.

La Teotia General dio una respuesta tedrica al rol del gobierno como responsable de la
estabilidad de la economia. Las fluctuaciones econdmicas de antes de la segunda guerra
en Estados Unidos eran de tal magnitud que implicaban un costo alto (Cuadro 3). Los
beneficios potenciales de las politicas monetatia y fiscal para la estabilizacion eran
sustanciales y la responsabilidad de gobierno en el campo macroeconémico debia ser, con
toda razon, la estabilidad. En contraste, las fluctuaciones econdémicas que aun quedan en
Estados Unidos en el periodo de postguetra son menores y por lo tanto no constituyen
un problema econdmico importante (Cuadro 3).

b) El caso colombiano

El estimativo del costo de la inestabilidad en Colombia no llega a los niveles de
relevancia de las fluctuaciones de Estados Unidos antes de la segunda guerra. Tampoco
es un problema trivial como el de las fluctuaciones de ese pais en el periodo de

197



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 21, JUNIO, 1992, SANTAFL DE BOGOTA -COLOMBIA

postguerra. Teniendo en cuenta las posibles imperfecciones que haya en la medicion del
consumo en Colombia y tomando un valor relativamente alto de coeficiente de aversién
al riesgo, 0 = 20, podemos decir que en Colombia el costo de la inestabilidad del
consutno es de un 5% del mismo.

El Cuadro 2 relaciona diferentes valores de o°, en el que se incluye el caso colombiano,
y el Cuadro 3 presenta el tosto de la inestabilidad del consumo. En el caso de la
postguerra en Estados Unidos, el orden de magnitud del costo de las fluctuaciones no
cambia para diferentes valores del coeficiente de aversion al riesgo, no obstante, esto no
ocurre en el caso colombiano.

CUADRO 2

Desviacion estandar de las desviaciones del logaritmo
del consumo alrededor de su tendencla

Colombia Colombia E.E.U.U. E.E.U.U.
1965-1989 1950-1951 1929-1950 1947-1982
Consumo per capita de bienes
de consumo no durables
y servicios 0.047 n.d. 0.172 0.025
Consumo per capita 0.051 0.049 0.173 0.027

Fuentes: Cuentas Nacionales, DANE, Banco de la Republica, The National Income and Product Accounts of the U.S.

CUADRO 3

Costo de las fluctuaciones econémicas

Coeficiente Estados Unidos Estados Unidos
de aversion Colombia postguerra antes de la
al riesgo Segunda Guerra
o?, 0.05 0.03 0.17
10 ‘ 0.0125 0.00045 0.156
20 0.025 0.009 0.30

Metodologia: Ecuacion (3).
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El célculo que se explicé anteriormente sobre el aumento en el nivel de vida o de las
ganancias en bienestar de un punto mas de crecimiento en el consumo puede aplicarse
a] caso colombiano. Es decir, las ganancias en bienestar de un crecimiento mayor en un
punto porcentual son de .2, equivalente a un aumento de 20% en el consumo en todas
las fechas si el consumo continuara creciendo a la tasa inicial.

I i La politica econémica

Las fluctuaciones del consumoy la inversion son una respuesta 6ptima de los agentes
a la inestabilidad del PIB. Cualquier esfuerzo por estabilizar la respuesta 6ptima
del consumo y la inversién, que es una respuesta inestable, reducirfa el bienestar.
Sin embargo, si el agregado es estable, la respuesta 6ptima del consumo serfa también
estable y el bienestar mayor. La politica macroeconémica puede lograr objetivos de
estabilizacion del agregado, por ejemplo, con un comportamiento contraciclico del déficit
fiscal, si es que no hay equivalencia ricardiana !, con politica monetaria si ésta no es
neutral en el corto plazo, o con una politica cambiaria que promueva la diversificacién
de exportaciones.

Las politicas monetaria y cambiaria pueden desempeniar un papel estabilizador en tanto
que el ciclo econémico dependa de los cambios en el crecimiento de los medios de pago
y de los cambios en el valor de las exportaciones. En seguida se proponen medidas de
la relacion entre (1) politica monetaria y fluctuaciones y (2) inestabilidad de las
exportaciones e inestabilidad del PIB, que intentan explicar parte de la variabilidad del
PIB, en particular, la parte que tiene que ver con las politicas monetaria y cambiaria.

a) Politica cambiaria

Uno de los objetivos del sistema de minidevaluaciones es el de lograr una mayor
estabilidad econdémica por medio de la diversificacién de exportaciones. En efecto, el
coeficiente de variacion de las exportaciones tradicionales es alrededor de dos veces el
de las exportaciones menores (en el periodo 1970-1991) y, en la medida en que las
exportaciones determinan las fluctuaciones de la economia, un aumento de la proporcién
que a largo plazo tienen las exportaciones menores en las exportaciones totales
contribuirfa a la estabilidad econdmica. En esta seccion se propone un método para

! Si existe equivalencia ricardiana, un mayor déficit fiscal no liene ninguna incidencia sobre el PIB ya que los agentes hacen
una provision para cubrir los impuestos que tarde o temprano deberan pagar. Un test de la hipotesis de la equivalencia
ricardiana se encuentra en Carrasquilia, Rincon (1990).
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establecer una cota maxima al efecto de la inestabilidad de las exportaciones sobre
el PIB.

Se trata de usar el coeficiente de determinacion como medida del grado hasta el cual la
variacion en las variables explicatorias determina la variacién en la varible dependiente.
El mayor coeficiente de determinacién se encontré en el siguiente modelo de corteccién
de errores cuyos resultados se presentan en el Cuadro 5:

(8] DLPIB, = ae,_, +Y ¢, DLPIB + Y d, DLEX  +v,
=0

i=l

El témmino ¢, , es el error rezagado de la regresion de cointegracion entre el PIB y las
expottaciones. El valor en pesos constantes del PIB y de las exportaciones, EX, estin
cointegrados a un nivel de significancia del 10% (Cuadto 5). Alternativamente, esta
ecuacién se puede expresar como:

[9] DLPIB, = « +DLPIB‘_1+-{LEXH+§ ciDLPIBl_i*«z; d,DLEX ; +v,
= i=

En donde LEX y LPIB son el logaritmo del PIB y las exportaciones, respectivamente y
DLPIB, DLEX sus tasas de crecimiento. El R? es de .73%, es decir, como maximo un
73,3% de la varibilidad del PIB estd explicada por el modelo de correccién de etrores
entre el PIB y las exportaciones (Cuadro 5).

En cuanto hace a las fluctuaciones econdmicas, el beneficio adicional de una mejor
politica cambiaria es bajo. Con una mejor politica de minidevaluaciones que lograra
disminuir la varianza de las expottaciones a la mitad, se obtendrian ganancias en
bienestar de un (0.5)(0.733)(0.5) = 0.018 del consumo, es decir, 1,8% (véase ecuacién
[3]). No obstante, este cédlculo abstrac de las ganancias en bienestar de un mayor
crecimiento econdmico y una disminucion de la varianza de las exportaciones puede ser
el resultado de un mayor crecimiento de las expottacinoes metiores. Es probable que el
sistema de minidevaluaciones haya tenido una incidencia sobre el crecimiento econémico
y en consecuencia sobre el nivel de vida, en este sentido toman importancia consideracio-
nes como la elasticidad ingreso de las exportaciones menores en los paises industriales
en comparacién con la elasticidad ingreso de las exportaciones tradicionales, la
enfermedad holandesa y la ventaja comparativa, que son interesantes temas de
investigacion. '
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b) Politica monetaria

La relaci6n entre el sector monetario y el real puede resumirse en una cutva de Phillips.
Con frecuencia se argumenta que un mayor ctecimiento en el dinero (y en la inflacion)
tiene como tesultado un mayor ctecimiento econémico en el corto plazo (y un menot
desempleo). En una curva de Phillps ajustada por expectativas los cambios esperados en
la cantidad de dinero no tienen efecto sobre la produccién, mientras que los cambios no
esperados, en teoria, si la afectan. La relacion entre el crecimiento no esperado en el
dinero y los cambios de corto plazo en el PIB es, teéricamente, hegativa.

En esta nota se utilizan dos tipos de cilculo para hallar los cambios no anticipados en
el dinero, RM. En el primer enfoque, éstos se definen como los residuos de la regresién:

[10] DLMP, = b, + b,DLMP, , + b,DLTC, + b,DLRES, + RM,

en donde DLMP es la tasa de crecimiento en los medios de pago, DLTC es la tasa de
devaluacién del cambio oficial y DLRES es el crecimiento de las reservas internaciona-
les. Un agente racional encuentra en su interés incorporar esta infortnacién para construir
su mejor prondstico del crecimiento del dinero y los precios.

Para encontrar la relacién entre los cambios inesperados en el dinero, RM, y el
crecimiento econémico, DLPIB, se cortié la regresion:

[11] DLPIB, = b, + b,RM, + e,

El R%de sélo 0.014 indica que una tasa de ctecimiento inestable de los medios de pago
no afiade variabilidad a la economia (Cuadro 4 y Grafica 2).

En el segundo enfoque, que esti en la linea de Kormendi y Meguire (1984), los
tesultados son practicamente los mismos. Es también un test de la curva de Phillips
ajustada por expectativas. La ecuacién para la descomposicién de los cambios en la
cantidad de dinero es:

(12] DLMP, = «, + o, t + ¥« DLMP_, + RM,

i=1
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CUADRO 4
Variable dependiente DLMP
Desde 1969 hasta 1991
Numero de observaciones: 23
R? 741
R? 700
Variable Coeficiente Estadistico T
Constante 065 2.47
DLMPt-1 .489 4.07
DLTC .206 3.15
DLRES .093 475
Variable descendiente DLPIB
Desde 1969 hasta 1991
Numero de observaciones: 23
R? 0.14
R? -.032
Variabte Coeficiente Estadistico T
Constante .044 11.19
RM -101 -.55

En el caso colombiano los coeficientes significativos son la constante y el crecimiento
monetario de los dos periodos anteriores (véase Cuadro 5). Es decir, la ecuacion [12]
queda asi: '

(13] DLMP, = o, + o, DLMP_, + a,DLMP_, + RM,

La ecuacion para el PIB es:

[14] DLPIB, = a, + «, t + 3 a, RM_; + ¥ y, DLPIB ; + RY,
i=1 i=1
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GRAFICO 2
Curva de Phillips
Colombia 1969-1991
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Crecimiento del PIB

Los coeficientes significativos son la constante, y el primer rezago del crecimiento en el
PIB:

[15] DLPIB, = «, + y,DLPIB, | + RY

t

Puede verse que el coeficiente del crecimiento inesperado en el dinero no es significativo.
Esta varible no esta afiadiendo mayor poder de explicacion en la ecuacién del PIB y al
eliminarla de la ecuacién el R? baja en 0.04.
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CUADRO §

Relacion PIB - Exportaciones

Variable dependiente LPIB

Periodo 1950-1991

Observaciones 42 Grados de libertad 40
R .948 R 946

Suma de errores al cuadrado 71

SEE 133

DW .889

Ljung-Box (Q-Stat) 43983 Nivel de significancia .005

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t
Constante 1.627 41 3.961
LEX 1.016 .038 26.875

Variable dependiente DLPIB
Periodo 1961-1991

Observaciones 31 Grados de libertad 15

R 733 R .466

Suma de errores al cuadrado .009

SEE 0.12

Dw 1.887

Ljung-Box 5.199 Nivel de significancia
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t
LPIB,, -146 .061 -2.385
LEX ,, AN .071 2.389
DLPIB,, 436 191 2.281
DLPIB, A4 .214 2,075
DLPIB 330 .201 1.640
DLPIB,, .487 .201 2.427
DLEX, .076 .022 3.406
DLEX,, -.142 071 -2.011
DLEX,, -137 .069 -1.991
DLEX,, -146 .060 -2.409
DLEX,, -.143 .053 2.717
DLEX, -129 .047 -2.754
DLEX,, -.949 .036 -2.622
DLEX,, -570 .024 -2.354
DLEX,, .048 .021 2,266
DLEX,,, .060 .022 2.728

.990
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CUADRO 6

Estimacién de la curva de Phillips

Variable dependiente DLMP

Periodo 1950-1991

RZ 312 R 275
Suma de errores al cuadrado
SEE 044

Dw 1.544

Lung-Box (Q-stat) 18.839
Variable Coeficiente
Constante .085
DLMP .269
DLMP 313

Variable dependiente DLPIB

Periodo 1950-1991
Observaciones 40

R AN

Suma de errores al cuadrado
SEE .056
DwW 1.901
Lung-Box 21.604

Variable Coeficiente
Constante .027
RM, .096
DLPIB,, 409

Observaciones 40 Grados de libertad 37

070

Nivel de significancia

Nivel de significancia

402

Error estandar Estadistico t
027 3.114
124 2.162
126 2.486
Grados de libertad 37
R? 126
.009
.250
Error estandar Estadistico t
.007 3.532
.061 1.559
157 2.609
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La conclusién es que los cambios inesperados en la cantidad de dinero no son un
determinante importante de las fluctuaciones econémicas en Colombia. La hipdtesis de
la curva de Phillips ajustada por expectativas no encuentra una corroboracién empirica
en el caso colombiano. Un crecimiento inesperado positivo (negativo) en los medios de
pago ho representa mayor estimulo (desestimulo) a la actividad econémica.

Lo anterior no implica que la estabilidad de la politica monetaria no sea un objetivo
deseable: la variabilidad del crecimiento monetario guarda una relacién positiva con el
ptomedio de su crecimiento, lo que da una mayor relevancia a los objetivos de
estabilidad monetaria en el corto plazo. De otro lado, en el articulo mencionado de
Kormendi y Meguite (1984) se cotrobora empiricamente la hipdtesis de Lucas que una
mayor inestabilidad de la politica monetaria estd relacionada con una menor incidencia
de ésta sobre el sector real. En los paises en los que la politica monetaria es mas estable,
los cambios no anticipados en la cantidad de dinero tienen una mayor incidencia sobre
la produccidn.

Hasta aqui la incidencia del sector monetario sobre el real en el corto plazo. Si bien en
el corto plazo el dinero es neutral, en periodos largos el promedio del crecimiento del
dinero no es neutral y puede crear grandes costos. En algunos modelos el costo de la
inflacién es el de una disminucién en el nivel de la tendencia de largo plazo del PIB, del
capital y del consumo. Cooley y Hansen (1989) estiman el costo de diferentes tasas de
crecimiento del dinero en una economfa artificial en la cual la utilidad se deriva del
consumo y el ocio. Cuando el dinero crece a una tasa determinada, la inflacién hace que
los agentes sustituyan consumo por ocio porque para el consumo de este ultimo no es
necesario el dinero. El dinero va perdiendo valor como consecuencia de la inflacién.
Como resultado, el producto, el capital y el consumo caen. El beneficio de reducir una
inflacién de 10% a cero, es el de un aumento de 2% en el nivel de la tendencia de largo
plazo del consumo. Al reducir una inflacién de 100% a cero, la tendencia de largo plazo
del consumo aumenta en 13.1%.

En otros modelos, el costo de la inflacion es el de una reduccidn en la tasa (ho en el
nivel) de crecimiento del PIB. El aumento de la productividad de los factores, que
explica una parte importante del crecitiento econémico en los modelos neocldsicos, se
logra por reduccién de costos de produccién en la medida en que se hace una mejor
asignacion de recursos. La inflacion hace que los precios pierdan su significado como
indicadores en la asignacion de recursos y se convierte en un obstaculo al crecimiento.

Resumiendo estas consideraciones de politica monetaria, los resultados indican que un
mayor o menor crecimiento de los medios de pago no causa etapas de auge o de recesién
econdémica porque la variabilidad del crecimiento del dinero no aumenta la variabilidad
del sector real de la economia. En consecuencia no se reduce el bienestar. Sin embargo,
el crecimiento ptomedio del dinero en periodos largos puede crear altos costos en
términos de nivel de vida, porque incide sobre el nivel del producto o sobte su tasa de
crecimiento a largo plazo. Para la estabilidad monetaria en el largo plazo se requiere de
estabilidad en el corto plazo.
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& Conclusion

Podemos concluir que, sin abandonar los objetivos de corto plazo, los economistas
colombianos podtiamos dar una mayor atencién al crecimiento econémico a largo plazo,
que es donde pueden obtenerse los resultados mas importantes en términos de nivel de
vida.
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