Dinero e Inflacion en Colombia

A. Antecedentes y Proposito

El crecimiento en los precios de los
bienes y servicios es uno de los aspectos
de la economia que mas preocupa por sus
importantes implicaciones de orden so-
cial y politico. Este aspecto, llamado in-
flacion, agrava la situacion de aquellas
personas cuyos ingresos nominales no
aumentan agilmente con el incremento
de los precios, personas aparentemente
ubicadas en las escalas bajas y medianas
de renta. Es, ademas, una posible fuente
de inestabilidad politica, toda vez que
genera un justificado descontento con el
orden economico existente.

El deseo de entender las causas de la
inflacion ha desencadenado una polémi-
ca en el campo de la teoria y la politica
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economica. Se han adoptado diversos
enfoques teodricos que con frecuencia
conducen a recomendaciones diferentes, a
veces opuestas entre si, sobre la politica
econOmica adecuada para frenar las alzas
en el nivel de precios. Uno de los elemen-
tos subyacentes en la ausencia de un
consenso sobre el diagnostico de la
inflacion es el caracter atin rudimentario
de las diferentes formulaciones teoricas.
Ello hace deseable la elaboracion y pro-
fundizacion de dichas formulaciones, pa-
ra asi poder apreciar enteramente su al-
cance, y eliminar aquellas divergencias
que nacen soOlo de la comprension in-
completa de cada enfoque.

La coyuntura inflacionaria actual en
Colombia ofrece un panorama interesan-
te. Uno de los elementos medulares del
programa de la presente administracion
ha sido su propoésito de reducir gradual-
mente el ritmo de inflacion que heredo
del gobierno anterior. Su meta parece
ser el logro de una tasa aproximada de
8 por ciento anual 1/ Si bien la evidencia
indica una reduccién moderada en el rit-

1/ Esta es la cifra implicita de la legislacion tributaria
sobre correccion anual de magnitudes monetarias
en el régimen sobre renta y patrimonio. También
es la parte exenta de la correccién monetaria en
las cuentas y certificados en UPAC.
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mo de crecimiento de los precios, la me-
ta anotada es aun lejana. De acuerdo al
indice para el consumidor empleado, con-
feccionado por el DANE, de una tasa
anual de 25.2 por ciento durante 1974 ,
se llego a una cifra de 17.5 por ciento
para 1975. Segun el actual plan de desa-
rrollo, el principal instrumento utilizado
para lograrlo fue un periodo de restric-
cion en la tasa de expansion de los me-
dios de pago -2.Este periodo efectiva
mente corrié del mes de marzo de 1974
hasta mediados de 1975, puesto que el
segundo semestre de este Gltimo afio acu-
s6 un nuevo desbordamiento monetario
cuyos efectos inflacionarios parecen co-
menzar a manifestarse2/.

La coyuntura descrita anteriormente
se ubica dentro de una historia monetaria
relativamente estable, si se compara con
la de otros paises latinoamericanos. Co-
mo se observa en el cuadro X-1, la varia-
bilidad en la tasa de crecimineto de los
precios es de las mas bajas, mientras que
su nivel se ubica alrededor de la mediana
de los 19 paises incluidos. Aun cuando la
inflacion en Colombia no registra las ci-
fras desorbitadas de, por ejemplo, Argen-
tina y Chile, su magnitud es lo suficiente-
mente grande para justificar esfuerzos
orientados a disminuirla.

En el cuadro X-1 se destaca ademas
como, comparando paises, el crecimiento
promedio en los medios de pago esta
intimamente asociado con el crecimiento
de los precios. El ordenamiento descen-
dente de los paises seglin la tasa de infla-
cion corresponde al ordenamiento des-
cendente por crecimiento en medios de
pago para los primeros diez paises, mien-
tras que en los paises de baja inflacion, el
orden es alterado por las variaciones en
el ritmo de crecimiento del producto real.

Este vinculo entre dinero y precios se
puede interpretar a la luz de la teoria

2/ Véase Departamento Nacional de Planeacién (1975)
p. 3.

3/ Notese entonces que la polit.ca de estabilizacion
se inici6 antes del comienzo de la actual adminis-
tracion.
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cuantitativa. La ecuacion cuantitativa se
expresa por:

M:-V=P, - Y (1)

Donde M es la cantidad nominal de
dinero, V es la velocidad de circulacion,
P, es el nivel de precios y Y es el ingreso
real. La relacion (1) es una identidad; el
lado izquierdo de la ecuacion dice lo mis-
mo que el lado derecho en lenguaje dife-
rente, puesto que la ecuacion se obtiene a
partir de la definicion de V:

V = Bi-Y (2)
M

Una de las formas de la teoria cuanti-
tativa supone que V es constante, con lo
cual se obtiene la implicacion de que el
cambio porcentual en la cantidad de di-
nero es igual a la suma del cambio por-
centual en los precios (tasa de inflacion)
y el cambio porcentual en el ingreso real:

AM AP AY
= + (3)
M P Y

Como el lector puede verificar, la e-
cuacion (3) no se cumple con exactitud
en las ilustraciones del cuadro X-1, pero
el error, el cual representa el cambio por-
centual promedio en V, es pequeiio y
menor (con la excepcion de El Salvador)
que las variables de la ecuacion (3). Es
este entonces un enfoque adecuado para
interpretar el vinculo entre el dinero y
precios a largo plazo. Se le atribuye la ca-
lidad de largo plazo a las cifras del cua-
dro X-1, pues ellas se elaboraron prome-
diando las observaciones correspondien-
tes a veinte anos.

Sin embargo, el enfoque anterior no es
adecuado para explicar la tasa de infla-
cion registrada en periodos cortos de
tiempo. Para aquellos periodos, los cam-
bios en la velocidad de circulacion, V,
son significativos, de modo que el su-
puesto de una velocidad constante no
permite explicar ni predecir el ritmo de
alza en los precios. El cuadro X-2 pre-
senta la serie de cifras en base anual para
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Colombia, de donde el lector puede ve-
rificar la importancia de los cambios en
velocidad.

El contraste entre la situacion de largo
plazo y aquella de corto plazo sugiere
examinar como se comporta el proceso
de inflacion monetaria a lo largo del
tiempo, para establecer el vinculo entre
la situacion de largo plazo y las observa-
ciones para periodos cortos. Con la in-
corporacion explicita de la variable tiem-
po se puede postular como cambian tem-
poralmente las variables criticas. Ello de-
fine un analisis dinamico del problema,
el cual puede permitir un mejor entendi-
miento de la relacion entre dinero y pre-
cios en el corto plazo —4/

4/ Conviene anotar que, aun cuando la ecuacién
(3) incluye la variable tiempo (todos sus términos
son cambios porcentuales por periodo de tiempo),
aquella ecuaciéon no es dinamica en el sentido de
no incluir diferentes 6rdenes de diferencia para al-
guna de las variables.

El proposito del presente ensayo es
examinar el proceso de inflacion mone-
taria, utilizando la evidencia disponible
sobre la economia colombiana en el con-
texto de un modelo dinamico propuesto
por el autor -% . La utilidad de este ejer-
cicio es multiple. De una parte, ilustra la
operacion dinamica de la teoria cuantita-
tiva de la inflacion, lo cual puede contri-
buir a conciliarla con otros enfoques o-
rientados al entendimiento del problema.
En segundo término, la comprension de
la dinamica del proceso monetario ofrece
un elemento indispensable para el disefio
adecuado de una politica de manejo de
los medios de pago orientada a crear un
ambiente relativamente ausente de per-
turbaciones monetarias indeseables. Fi-
nalmente, la explicacion adecuada de la
tasa de inflacion es necesaria para formu-
lar modelos mas amplios que busquen in-

5/ Véase Carrizosa (1976).
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CUADRO X- 2
INFLACION, EXPANSION MONETARIA, CRECIMIENTO,
Y CAMBIOS EN VELOCIDAD EN COLOMBIA,
1954 - 1975
(Cambio logaritmico)
C;I;T:si;?:nto C;reE::s"-r’rg:nto Tasaide cambie
. -
Periodo Tasa de Inflacion : en la Velocidad
en los medios en el producto de Circulacién
de pago real
Dic. a Dic.
1953 1954 3.0 17.6 6.7 =\ 7.9
1954 1955 12.5 4.7 3.8 11.6
1955 1956 1.8 22.2 4.0 16.9
1956 1957 23.2 12.7 2.2 12.7
1957 1958 12.8 19.0 2.4 - 3.8
1958 1959 6.7 11.4 7.0 2.3
1959 1960 3.0 9.9 4.2 - 2.7
1960 1961 4.8 22.0 5.0 -12.2
1961 1962 g 18.8 5.3 - 6.4
1962 1963 227 11.5 3.2 14.4
1963 1964 6.5 19.0 6.0 - 6.5
1964 1965 16.7 14.6 3.6 5.7
1965 1966 12.8 13.1 5.2 4.9
1966 1967 6.4 19.8 4.1 - 9.3
1967 1968 4.9 13.8 5.9 - 3.0
1968 1969 10.2 17.8 6.2 - 1.4
1969 1970 8.1 15.9 6.5 1.3
1970 1971 9.3 10.4 5.6 4.5
1971 1972 2.2 21.8 7.5 -12.1
1972 1973 2.1 25.7 6.9 8.9
1973 1974 31.1 17.9 557 18.9
1974 1975 159 25.6 7.2 27
Fuente: Medios de pago e indice de precios: Revista del Banco de la Repiblica. Crecimiento en el producto
real: Cuentas Nacionales elaboradas por el Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco
de la Republica. El crecimiento en el producto real para 1974-1975 es un estimativo de FEDESA-
RROLLO.
NOTA: La tasa de inflacion se computd en base al indice del comercio al por mayor sin alimentos para el

periodo 1954-1972. Para el periodo 1973-1975 se utilizé el indice de comercio de la produccion
industrial nacional. Los medios de pago incluyen circulante (billetes y moneda) en poder del
publico y depdsitos en cuenta corriente.

terpretar ademas el comportamiento de
otras variables macroeconomicas.

Se incluyen tres secciones adicionales.
En primer término, se discuten los diver-
sos enfoques al problema abordado con
énfasis en el repaso de trabajos realizados
para el caso colombiano. En seguida se
interpreta la evidencia relativa a la expe-
riencia colombiana en el contexto del
modelo propuesto por el autor y se pre-
senta una simulacion de la inflacion co-

lombiana para 1976 con base en dicho
modelo. Se finaliza con una seccion de
resumen y conclusiones.

B. Diferentes enfoques a la inflacion

En la literatura sobre inflacion pueden
distinguirse aquellos enfoques que bus-
can explicar el movimiento de los pre-
cios, de aquellos que analizan la infla-
cion de salarios. Sin embargo, ellos no
son necesariamente excluyentes, toda vez
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que se han elaborado modelos que pre-
tenden explicar el movimiento de los pre-
cios precisamente en términos de los sa-
larios, o al contrario. En este aparte se
presentan las caracteristicas generales de
las principales formulaciones que han
inspirado la investigacion que hasta ahora
se ha realizado para el caso colombiano.
El lector no interesado en los detalles
técnicos de esta discusion puede pasar a
la seccion D., “El Caso Colombiano”,
donde se presentan las implicaciones para
Colombia del modelo propuesto en la
seccion B. 2.

1. Inflacion de salarios

El instrumento mas utilizado para in-
terpretar la inflacion de salarios es el de
la Curva de Phillips, la cual explica el mo-
vimiento de salarios en términos de la ta-
sa de desempleo -8/ . Sus caracteristicas

han sido estudiadas con detalle para el
Reino Unido y los Estados Unidos. De
acuerdo a Laidler y Parkin (1975) los re-
sultados obtenidos para el primero de
estos paises presentan un panorama algo
confuso. De una parte, existe una débil
correlacion inversa entre el cambio en los
salarios y el desempleo. Este hallazgo es
el que inspira la presentacion usual de la
curva en textos de macroeconomia. En
segundo término, la evidencia para el
siglo XIX y para el periodo posterior a
la Segunda Guerra sugiere que ademas del
desempleo, el cambio en el desempleo es
otra variable asociada con el cambio en
salarios. Tercero, la evidencia de los afhos
entre las dos guerras presenta una rela-
cion apenas discernible entre desempleo
e inflacion de salarios. Finalmente, las
dos ultimas décadas acusan alzas conjun-
tas en salarios y desempleo, o un alza en
la inflacion de salarios independiente del
desempleo 1/,

El ejemplo anterior sugiere que no es
sencillo explicar tedricamente la cone-

6/ El nombre Curva de Phillips se debe a la investiga-
cion economeétrica que sobre dicha relacion realizd
Phillips (1958). Recientemente se descubridé que
Irving Fisher habia identificado la misma relacién
en 1926. Véase Fisher (1926).

7/ Véase Laidler y Parkin (1975), p. 754.
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xion entre los salarios y el desempleo. De
acuerdo a la concepcion de Lipsey (1960)
hay tres relaciones subyacentes en la Cur-
va de Phillips. De una parte, existe una
relacion inversa entre desempleo y exce-
so de demanda por trabajo. Ademas,
cuanto mayor sea el exceso de demanda
por trabajo, (a) mayor es el alza en sala-
rios y (b) mayor es la disminucion en el
desempleo. En esta forma, se obtiene la
relacion inversa entre desempleo y creci-
miento de salarios, pues un menor de-
sempleo implica mayor exceso de deman-
da por trabajo, y lo ultimo, conduce a
mayores alzas en salarios. Complementa-
riamente, el mayor exceso de demanda
por trabajo llevaria a una disminucion en
el desempleo, apoyando la evidencia que
parece asociar inversamente los cambios
en salarios con los cambios en el desem-
pleo.

Friedman (1968) y Phelps (1968) su-
plementaron esta concepcion al anotar
que si se ha registrado una tendencia se-
cular al alza en los precios no se necesita,
en el corto plazo, un exceso de demanda
para que ellos continten subiendo. Es de-
cir, el exceso de demanda por trabajo a-
fecta, no el salario nominal sino el salario
real, de tal forma que cuando los emplea-
dos y empleadores esperan alzas en los
precios de los productos los salarios no-
minales crecen mas que cuando no se es-
peran alzas. Tomando en cuenta este ar-
gumento, las ecuaciones de cambios en
salarios deben incorporar la variable ex-
pectativa de inflacion. -&/.

En el grafico X-1 se ilustran las consi-
deraciones expuestas en los ultimos pa-
rrafos. St y Dt representan, respectiva-
mente, las curvas de oferta y demanda
por trabajo. Al salario real ( ‘If’—l) * se da

un exceso de demanda por trabajo oy -

st 2/. Siel cambio porcentual esperado

8/ El coeficiente tedrico de esta variable es la unidad,
pues se presume que al definir su comportamiento
sobre el salario real, los empleados exigen y los
empleadores conceden alzas en salarios equivalen-
tes a la inflacion esperada.

9/ W es el salario nominal y Py es el indice deprecios.
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en los precios es de 7*, los elementos
teoricos antes expuestos dicen que el
cambio porcentual en los salarios nomi-

nales depende directamente de 7* y de
D* _ S*
T T:

D* S*

AW g

—— e et L (4)
W Sk

De otra parte, se presume que la exis-
tencia de un exceso de demanda por tra-
bajo conduce a un ajuste en el empleo,
reduciendo la diferencia entre bpy Sr.
Ello se puede expresar como:

D% _S%
Sp

AU=¢g (5)

con lo cual se completa la determinacion
dinamica simultanea de los salarios no-
minales, W, y de la tasa de desempleo, U.

Una de las caracteristicas de las ecua-
ciones (4) y (5) es la de asociar el cambio
( A )enWy U con la dimension estatica
(P} . 51) del mercado que determina a-
quellas variables. Ello puede presentar di-
ficultades importantes, al no tomar en
cuenta cOmo cambian a través del tiempo
las curvas de la Grafica X-1. Estas difi-
cultades se ilustran con el siguiente e-
jemplo. Supongase que D} -S%, el exceso
de demanda por trabajo al comienzo del
ano, es 15 por ciento de la fuerza laboral.
Subirian los salarios 1o mismo si durante
el ano, la demanda agregada aumentase
en lugar de disminuir? Supuestamente
no, porque en el primer caso la curva D
de la Grafica X-1 se estaria desplazando
hacia la derecha acentuando el alza en sa-
larios, mientras que en el segundo caso se
trasladaria hacia la izquierda, mitigando
el efecto de la diferencia inicial (P%-S%).
Es esta una de las razones posibles de la
relacion que se observa entre cambios en
salarios y cambios en la tasa de desem-
pleo, pues los cambios en la tasa de de-
sempleo pueden capturar los cambios en
la funcion de demanda por trabajo. A su
vez, los cambios en la tasa de desempleo
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dependerian no s6lo del valor inicial de
D% -S% sino de las fluctuaciones en dichas
funciones durante el periodo de analisis.

Asi entonces es importante destacar
que un analisis completo del proceso de
inflacion de salarios debe incluir una es-
pecificacion de la oferta y demanda por
trabajo (ST y Dt ). A manera de hipotesis,
se sugiere que Dy puede estar significati-
vamente afectada por las variables mone-
tarias y fiscales que inciden sobre la de-
manda por bienes. El examen de esta hi-
potesis podria aclarar el vinculo entre la
inflacion de costos y la inflacion de pre-
cios.

Se han realizado dos trabajos que apli-
can la idea de la Curva de Phillips al caso
colombiano. Son ellos el de Calvo (1975)
y el de Mesa (1975). Ambos se orientan
a examinar la validez de la ecuacion (4)
extendida con la inclusion de otras va-
riables 19/ .| Utilizando datos trimestra-
les, ambos autores encuentran alguna
evidencia que el desempleo afecta la in-
flacion de salarios. En cuanto al impacto
de las expectativas de inflacion, Calvo in-
tenta medirlo utilizando la inflacion tri-
mestral en los precios al consumidor con
diferentes rezagos, y obtiene un coefi-
ciente negativo para dicha variable, ines-
perado por la teoria, segin se discutio
anteriormente. Este resultado puede de-
berse a las limitaciones de la medida uti-
lizada para las expectativas. En particu-

10/De hecho, se incorporaron en forma aditiva otras
variables informalmente consideradas relevantes.
Por ejemplo, Calvo (1975) adiciona a la ecuacion
original de Lipsey las variables concentracion in-
dustrial, expectativas de inflacion, y cambio en
el salario minimo. Sin embargo, no es obvio que
las variables deban incorporarse aditivamente. Por
ejemplo, tal procedimiento implica que el nivel
de concentracion industrial tiene un efecto per-
manente sobre el cambio en los salarios. Ello no
constituye la especificacion correcta de la idea de
que ‘““los salarios industriales responderdn positiva-
mente en el tiempo a los /incrementosen el grado
de concentracion de la industria”, pues en este caso,
la variable que entra en forma aditiva es el cambio
en el grado de concentracion. Otra posibilidad es
considerar el nivel de concentracion como variable
explicativa de la velocidad de ajuste ante un exce-
so de demanda por trabajo, y en tal caso la varia-
ble concentracion entraria multiplicando la varia-
ble “‘proxi” de exceso de demanda por trabajo.



154

lar, las fuertes variaciones estacionales
del indice de precios al consumidor lo
hacen inadecuado para anticipar la infla-
cion de un trimestre en base a la observa-
da en un trimestre anterior. Cuando la
Unica variable que se utiliza para antici-
par es la inflacion pretérita, el procedi-
miento optimo de anticipacion es mas
bien un promedio ponderado de tasas de
inflacion historica 11/ . Mesa (1975), al u-
tilizar una serie suavizada de la tasa de
inflacion al consumidor obrero, obtiene
el signo esperado (positivo) para el coefi-
ciente de esta variable en sus ecuaciones
de cambio en salarios 12/,

En resumen, la influencia positiva del
exceso de demanda por trabajo sobre la
inflacion de salarios parece estar confir-
mada por la evidencia sobre el mercado
laboral colombiano. La evidencia sobre
las expectativas es apenas preliminar y
debe complementarse con esfuerzos adi-
cionales para lograr medidas adecuadas
de dicha variable. De otra parte, los tra-
bajos realizados no resuelven el interro-
gante, planteado anteriormente, sobre los

determinantes del exceso de demanda
por trabajo. Este aspecto es de funda-
mental importancia para entender el
vinculo entre la inflacién de salarios y el
crecimiento en los precios. 13/

11/ Otra posibilidad es que el coeficiente de la infla-
cion de precios al consumidor esté sesgado por
autocorrelacion en los residuos. Sin embargo, Calvo
no presenté pruebas estadisticas para examinar
esta posibilidad.

12/Véase Mesa (1975) p. 96. El coeficiente que obtie-
ne Mesa para esta variable es significativamente
inferior a la unidad.

13/ Conviene anotar que los enfoques a la Curva de
Phillips no siempre han planteado una direccién
causal de desempleo a cambio en salarios. En parti-
cular, el trabajo inicial de Fisher intenté explicar
el desempleo y la actividad econémica a partir de la
inflacion de salarios y de precios. De otra parte,
los desarrollos mas recientes (véase Laidler y Par-
kin (1975) p. 756), visualizan la Curva de Phillips
como una curva de oferta a corto plazo, y revierten
la direcciéon de causacién postulada por Lipsey
(1960) y Phelps (1968). Estos analisis en buena
parte se han orientado a precisar la naturaleza de la
disyuntiva entre desempleo e inflacion, es decir, a
contestar la pregunta de si se puede reducir el
desempleo con un aumento en la inflacién. Los
trabajos realizados para Colombia sobre este aspec-
to han explorado la disyuntiva entre crecimiento
en el nivel de actividad econémica e inflaciéon de
precios. Véase el Apéndice 1.
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Finalmente, conviene destacar que no
todos los estudios sobre inflacion de sala-
rios se ubican en el marco de la Curva de
Phillips. La alternativa mas conocida es
la idea de una influencia independiente
de los sindicatos sobre los salarios. Sin
embargo, Laidler y Parkin (1975) han en-
contrado poco satisfactorios los resulta-
dos empiricos de este y otros enfo-
ques 14/;si se comparan con aquellos deri-
vados de la concepcion de Lipsey, Phelps
y Friedman, en los cuales el exceso de de-
manda agregada (medida por la tasa de de-
sempleo) y las expectativas de inflacion
son los elementos fundamentales que in-
fluyen sobre el cambio en los salarios.

2 Ecuaciones de precios

Los primeros estudios empiricos sobre
la inflacion de precios realizados para el
Reino Unido adoptaron un enfoque de
inflacion de costos, en el cual los cam-
bios en el precio estan fundamentalmente
determinados por los cambios en los sala-
rios y en los precios de insumos importa-
dos 1%/ . Sin embargo los estudios subsi-
guientes, tanto en el Reino Unido como
en los Estados Unidos, incluyen la in-
fluencia de la demanda agregada, y una
buena parte de las formulaciones actua-
les adoptan una estructura formal analo-
ga a la estructura de los modelos de infla-
cion de salarios. Es decir el cambio en los
precios se postula como una funcion de
la inflacion esperada y de algn indicador
de exceso de demanda por bienes'8/ . Es-
te tipo de enfoque es apoyado por mode-
los teoricos del cambio 6ptimo en pre-
cios por parte de las empresas 17/.

14/ Véase Laidler y Parkin (1975) p. 761-765. Ahi

" seresefan y analizan los resultados de las siguientes
hipétesis: a) cambio en salarios por empuje del
poder sindical; b) influencia del control directo
sobre los salarios; ¢) influencia del grado de frustra-
cién de los negociadores colectivos d) efecto de la
diferencia entre demandas por ingreso y capacidad
productiva de la economia y e) determinacién
sociologica de la inflacion de salarios.

15/ Véase Laidler y Parkin (1975), p. 767.
16/Véase, por ejemplo, Sjaastad (1975).

17/Véase Barro (1972), asi como Phelps y Winter
(1970).
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No esta sin fundamento la proposi-
cion de que un alza en loscostos conduce
a un incremento en los precios. De he-
cho, ello se deduce de la importante su-
gerencia de Arrow (1967) respecto a la
base teorica del ajuste en los precios.
Arrow sugiere que cuando un mercado
presenta un exceso de demanda, los agen-
tes economicos competitivos que lo com-
ponen, quienes en condiciones de equili-
brio no tienen poder para alterar el pre-
cio, adquieren caracteristicas monopo-
listicas que si les permiten modificarlo.

Supongase que existe un exceso de de-
manda por un producto dado. En este ca-
so no se puede argumentar, como es
usual cuando se discute un mercado com-
petitivo en equilibrio, que el productor
no puede vender nada si incrementa su
precio; habiendo demandantes insatisfe-
chos al precio vigente, los productores
pueden subir el precio y vender lo que
desean producir.

Ahora bien, una de las razones que po-
drian crear un exceso de demanda seria
un alza en salarios, como consecuencia
de su efecto sobre los costos marginales
del productor. Lo mismo es cierto, sin
embargo, respecto del comportamiento
en el mercado laboral, donde un alza en
precios reduce la oferta de trabajo para
un salario nominal dado, creando asi un
exceso de demanda por trabajo. No sobra
entonces recordar la apreciacion de Ro-
bertson (1961):

“La estalactita economica de la de-
manda inflada se ha enfrentado a una es-
talagmita de explosivas aspiraciones, y
cuando estalactita y estalagmita se unen
y funden en un beso helado —espero que
no me esté escuchando ningln gedlogo
que pueda decirme que hablo a tontasy
a locas— nadie en el mundo puede estar
absolutamente seguro de donde acaba la
una y donde empieza la otra”.

En vista de esta dificultad conviene
examinar el significado de ecuaciones de
precios en las cuales la inflacion de cos-
tos aparece con un coeficiente significati-
vo. Una posibilidad se da cuando tanto
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los salarios como los precios dependen
comunmente de otra variable, con lo
cual se observaria un grado de asocia-
cion entre ellas. El hecho de que los mo-
delos de salarios y precios utilizan con é-
xito alguna medida de exceso de deman-
da como variable dependiente le da fuer-
za a esta conjetura.

De otra parte, es posible que el sistema
de ecuaciones estructurales adecuadas de
precios y salarios efectivamente incluyan,
ademas del exceso de demanda, los sala-
rios y los precios, respectivamente, como
variables explicativas (pero no exogenas).
En tal caso, la estimacion por minimos
cuadrados directos brinda estimadores
sesgados 18/, y es necesario acudir a algu-
no de los métodos disponibles para la es-
timacion de ecuaciones estructurales.

Se han realizado tres estudios princi-
pales para Colombia sobre inflacion de
precios. Son estos los de Musalem (1971)
Urrutia (1975) y Sarmiento (1975). Los
enfoques de Musalem y Urrutia son glo-
balmente similares. Desde el punto de
vista metodologico, ambos formulan sus
ecuaciones a partir de una discusion in-
formal sobre la posibilidad de que tal o
cual variable tengan o no algun efecto so-
bre la tasa de inflacion. Una vez que se
han postulado las variables dependientes
se propone un modelo lineal de una ecua-
cion. Este incluye dentro de sus variables
dependientes la tasa de crecimiento de
alguna definicion de la cantidad de dine-
ro, el cambio porcentual en ciertos cos-
tos, y tasas de crecimiento de la produc-
cion.

Considérese la “mejor” ecuacion de U-
rrutia 12/

PM =0.41 (Mg) - 1.14 (0A) + 1.35 (PIBM)
+0.48 (SN)+0.48 (TEA) + 0.24 (GGR) (6)

La ecuacion (6) puede ser una de las
ecuaciones estructurales de un modelo

18/Si la variable explicativa es endogena retardada,
el procedimiento de minimos cuadrados directos
brinda estimadores sesgados pero consistentes.

19/ Urrutia (1975), p. 60.
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de relaciones simultaneas que Urrutia no
formaliza 29/ . Es decir, algunas de las va-
riables explicatorias, como el cambio en
los salarios nominales, SN, pueden estar
determinadas en otras relaciones, tal co-
mo se discutié en la seccion correspon-
diente a la inflacion de salarios2/ . En ese
caso, corresponde examinar esas otras
ecuaciones para justificar algunas de las
politicas de estabilizacion que Urrutia su-
giere al final de su trabajo, desde el punto
de vista de su conveniencia y viabilidad.
Por ejemplo, Urrutia parece estar de a-
cuerdo en que la variable cambio por-
centual en la tasa efectiva de cambio,
TEA, no es exogena, sino que depende
de la oferta y demanda de divisas22/. E-
llo limita la viabilidad de operar sobre el
costo de las importaciones para estabili-
zar los precios.

De otra parte, puede haber variables
explicativas cuyo valor depende ‘“total-
mente de decisiones gubernamentales”.
Tal es el caso de los cambios en la oferta
monetaria, My, y en el gasto publico,
GGR 23/, Al respecto de esta ultima va-
riable, el autor argumenta que la rea-
signacion de recursos reales hacia el sec-
tor publico reduce la oferta de bienes y
servicios a corto plazo. De ser asi, parece
mas adecuado definir GGR como el cre-
cimiento real retardado del gasto publico.
Al incluir dentro del modelo GGR en

20/PM: Cambio porcentual en precios al por mayor.
M2 : Cambio porcentual en la oferta monetaria
ampliada.
PIBM: Cambio porcentual en el PIB manufacturero.
SN Cambio porcentual en el salario nominal.
TEA: Cambio porcentual en la tasa efectiva de
cambio.
GGR: Cambio porcentual retardado en el gasto
publico.

21/Ese tipo de interdependencia puede también expli-
car el signo positivo del coeficiente PIBM, puesto
que al depender esta variable de PM, la estimacion
por minimos cuadrados directos produce coeficien-
tes sesgados.

22/ “Por ejemplo, la tasa de cambio se tiene que utilizar
para lograr equilibrio cambiario, y con mucha fre-
cuencia, la estabilidad cambiaria requiere un ma-
nejo de la tasa de cambio y los aranceles que puede
en el corto plazo aumentar la presion sobre los
precios; Urrutia (1975), p. 50.

23/Urrutia (1975) p. 49.
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términos nominales se presentan dos pro-
blemas. En primer término, como bien
anota Urrutia, su comportamiento esta
asociado con el de Mg a través de la fi-
nanciacion del déficit fiscal. De otra par-
te, GGR se puede expresar como la suma
de la tasa de crecimiento real del gasto
publico y de la tasa de inflacién, con lo
cual el coeficiente significativo obtenido
puede reflejar, no tanto la influencia del
gasto publico postulada en la teoria sino
el de la inflacion retardada un afio (pues-
to que GGR es el crecimiento del gasto
publico retardado).

En resumen, los trabajos de Musalem
y Urrutia, si bien justifican las variables
que utilizan para explicar el proceso in-
flacionario, deben complementarse con
las relaciones estructurales que determi-
nan muchas de aquellas variables, para
asi poder establecer como se pueden uti-
lizar cudles instrumentos para el manejo
del crecimiento de los precios. Sus ecua-
ciones, tal como aparecen no implican
que las variables explicatorias sean todas
instrumentos adecuados de politica de
estabilizacion.

El trabajo de Sarmiento (1975) for-
mula la explicacion del proceso inflacio-
nario a partir de los instrumentos funda-
mentales de analisis macroeconémico.
Dentro del modelo de Sarmiento, se uti-
liza la siguiente funcion de demanda por
dinero:

logMt=-c+ 3 log Pt+a log Yt+Et (7)

donde My es la cantidad nominal de di-
nero en el momento t, Pt es el nivel de
precios, Y es el ingreso real y Et es el re-
siduo de la ecuacion. By ason las elasti-
cidades de Mt con respecto a Pty Yt res-
pectivamente. Por ejemplo, 3 es el cam-
bio porcentual en la cantidad nominal
demandada de dinero que resulta de un
1 por ciento de cambio en el nivel de
precios.

Debe destacarse como la ecuacion (7)
no incluye como variable dependiente al-
gun indicador del costo de mantener di-
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nero, el cual aparece tradicionalmente
como uno de los determinantes tedricos
de la demanda por dinero. Ademas, a ni-
vel empirico, esta variable ha contribui-
do a la explicacion de los saldos moneta-
rios deseados por la gente 24/, y su exclu-
sion de la ecuacion (7) puede tener con-
secuencias importantes ‘sobre los resul-
tados del trabajo 25/.

Sarmiento, al estimar la ecuacion (7)
encuentra evidencia de correlacion entre
los residuos Et y Et-1 2%/.Como ello im-
plica que los estimadores de B y «
estan sesgados, el autor adopta el proce-
dimiento usual para estimar el coeficien-
te de autocorrelacion de primer orden.
En la segunda etapa de este procedi-
miento se estima por minimos cuadrados
la ecuacion

Log Mt - P Log My=- (1-P) log C+B (log Py-Plog Pr-1)
+A (Log Y - P Log Yt-1) (9)

donde ﬁ es el estimador del coeficiente
de autocorrelacion, obtenido en la pri-
mera etapa del procedimiento. Es curioso
que se obtenga un estimador de 3 sig-
nificativamente inferior a 1a unidad, pues
ello implica que el crecimiento de la de-
manda por saldos nominales que resulta
de un 1 por ciento de alza en el nivel de
precios es menor que 1 por ciento. Es de-
cir, a medida que aumenta el nivel abso-
luto de precios, la gente demanda menos
saldos reales!

Este resultado contradice otros estu-
dios empiricos en los cuales la elasticidad
anotada no parece ser diferente de la uni-

24/Véase Laidler (1969).

25/En particular, la exclusién de la variable expectati-
vas puede haber sido la fuente de la autocorrela-
cion hallada en la estimacion de (7). Es decir si la
serie de expectativas de inflacion esta autocorrela-
cionada, es bien posible que el error de la ecuaciéon
(7) presente autocorrelaciéon.

26/Conviene plantear el interrogante de si el test de
autocorrelacion de Sarmiento salidé positivo por for-
mular la ecuacion (7) en términos nominales.
Musalem (1971) p. 19, estima una demanda en tér-
minos reales que aparentemente no presenta pro-
blemas de autocorrelacién.
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dad 2/, Ademas, tedricamente se espera
que B =1, puesto que ‘“como en todos
los analisis de demanda que descansan en
la maximizacion de una funcion de utili-
dad definida en términos de magnitudes
“reales”, . . . (la) ecuacion de demanda
(de dinero) debe considerarse indepen-
diente en cualquier forma esencial de las
unidades nominales utilizadas para medir
las variables monetarias” 28/,

Sin embargo, el andlisis de Sarmiento
le sugiere una ecuacion de inflacion inte-
resante, pues toma en cuenta el efecto
de los cambios en la demanda por dinero
sobre la tasa de inflacion. Si se supone
constante el ingreso real, su ecuacion
1111 se puede escribir como sigue:

Amg— Ami =h _Xd—%{ ey

donde my¢ es el logaritmo de la cantidad
existente de dinero, m; es el logaritmo
de la cantidad real demandada de dinero
en el momentot (el simbolo /A indica
cambio en la magnitud por periodo de
tiempo). De acuerdo a la ecuaciéon (10),
un exceso de demanda por dinero en el
momento t conduce a un incremento en
la cantidad existente superior al aumento
en la cantidad real deseada. Como, por
definicion,

Amy = Up .1 - Pt 41 (11)

donde Uy 4+ 1 esla tasa de crecimiento de
la masa monetaria y Pg {41 esla tasa de

27/ Véase Laidler (1969) p. 104. El estimador de
- en el trabajo de Sarmiento puede tener un sesgo
negativo debido a que el vinculo entre (Log P -

Log Pi-1) v (Log M- Log M¢-1) no es unidirec-
cional. Es decir, un cambio en el nivel de precios
aumenta la cantidad nominal demandada; pero,
de otra parte, un cambio en la cantidad nominal
también afecta el indice de precios. Cabe destacar
asimismo el valor relativamente alto de la elas-
ticidad ingreso de demanda por dinero del modelo
de Sarmiento. El obtiene un valor cercano a 2
mientras que el estimador de Musalem es cercano
a la unidad. Parece, entonces, que parte delefecto,
debido a la variable precios ha sido capturado

por la variable ingreso.

28/Friedman (1956) p. 151.
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inflacion durante el periodo que termi-
na en el momento t + 1, la ecuaciéon de
precios implicita en la hipotesis sehialada
en (10) es:

Ut+1—Amg+h Ld-_Y_ (12)
mt mt

Pot+1 =

Esta ecuacion tiene la cualidad de incluir
el término A m{, por medio del cual se
reconoce que el cambio en las variables
que determinan la demanda por dinero
afectan la tasa de inflacion. Por ejemplo,
la tasa de inflacion seria menor si el in-
greso real permanente aumentara que si
permaneciera constante. Esta caracteris-
tica no se habia incorporado a los princi-

pales modelos monetarios de inflacion 22/.

Se han comentado los principales mo-
delos desarrollados para la explicacion de
la inflacion monetaria. Corresponde aho-
ra explicar aquel propuesto en Carrizosa
(1976), el cual sera utilizado para anali-
zar las series de dinero y precios registra-
das en la economia colombiana. Este
modelo, como el de Sarmiento, formula
la relacion entre dinero y precios a partir
de el estado de desequilibrio general en-
tre dinero y produccion en la economia
y del ajuste en precios al cual conduce
dicha situacion.

Si se simplifica la estructura de la eco-
nomia a un macrosistema de sélo dinero
y produccion, la ley de Walras permite
identificar un exceso de demanda por
produccion con un exceso de oferta de
dinero 292/, La expresion

29/Véase Mundell (1965) y Sjaastad (1975).

29a/La Ley de Walras dice que el gasto total en bienes y
dinero es igual a la disponibilidad total de bienes y
dinero. Ello implica que el deseo de acumular mas
dinero del disponible se manifiesta en una deman-
da por produccion inferior a la oferta de producto.
Las ecuaciones de Walras son:

d _ . _md
kt kt = my-mg para Stocks y
d

yad - Vi, = A m, - Arnt para flujos

donde k, y k? son la oferta y demanda por capital

fisico (es decir, por produccién acumulada), mien-
tras que y_ y y_ son la oferta y demanda por pro-

duccién durante el periodo t.
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(Amg -Amd) + (mg - md)  (13)
corresponde al exceso de oferta por dine-
ro. En (13), Am¢ -A mg representa el

comportamiento monetario durante el
periodo 3ue comienza en t, mientras que
(my - ) describe la situacion moneta-
ria en el momento t. Si el valor de la ex-
presion es cero, hay equilibrio moneta-
rio, en el sentido de que el comporta-
miento durante el periodo corrige el de-
sequilibrio stock inicial. Un valor positi-
vo de (13) indica que la gente acumula
mas saldos monetarios reales de los que
desea acumular, toda vez que al final del
periodo subsiste un exceso stock de ofer-
ta de dinero. En efecto, la expresion (13)
combina las dos dimensiones del dese-
quilibrio monetario, pues es razonable
suponer que ambas inciden sobre el com-
portamiento de los precios y posiblemen-
te el de otras variables macro-economicas.

Ahora bien, por definicion,

d_— d

Amfl=mf , -m

Si se reemplaza (14) en (13), se obtie-

ne la siguiente expresion para el exceso
de oferta de dinero:

Amt » m?+ 1 + My

Se utiliza la expresion (15) para postu-
lar una funcion de comportamiento en
los precios, donde la dimension de la va-
riable precios que aparece, dada la defi-
nicion (11), es P2 t +1, o sea la tasa de
inflacién. Interesa entonces conocer cual
es el valor de P2 ¢ +1 relativo al valor de
P2 t, O sea, la diferencia entre la infla-
cion en el periodo t + 1 y la inflacion en
el periodo t, es decir:

(14)

(15)

APg 1 =Pg t+1 -Pg t (16)
Para formular la funcion que indica el

comportamiento de P2 t , conviene pre-
guntarse cual seria el desequilibrio mone-
tario durante el periodo t +1 con la infla-
cion del periodo t. Este desequilibrio es-
taria dado por
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*
Amg -md _ +my

el (17)

donde,

*

Amtz Ui,.1-P2,t (18)

La ecuacion de precios propuesta rela-
ciona entonces el cambio en la tasa de in-
flacion con las variables que determinan
la magnitud del desequilibrio monetario.
Es decir

*
APy ¢ = f(Amgy ,my ,mf)(lg)

En la ecuacion (19), la inflacion se ace-
lera mas cuanto mayor sean el stock ini-
cial de dinero y el cambio en la cantidad
nominal relativa a la inflacion del perio-
do anterior y cuanto menor sea la de-
manda futura por dinero 3%. En esta fun-
cién, m¢ es una variable predeterminada
para el periodo de analisis (t +1), pues su
valor depende del comportamiento histo-
rico de la cantidad nominal de dinero y
de el nivel de precios. Por otro lado, m?+ 1

usualmente se postula como depen-
diente del ingreso real y del costo de
mantener dinero. Para el fin del presente
analisis se hara el supuesto de que ambas
variables son exoOgenas o predetermina-
das. Este supuesto esta justificado en la
medida en que los saldos reales dependen
de un concepto de ingreso y de inflacion
de largo plazo, determinados principal-
mente por la historia pasada de dichas
- variables. Se tiene entonces,

P
mg = ay+aq log C+ag log Yy (20)

Donde C es el costo de mantener dine-
roy Y es el ingreso permanente 3. Fi-
nalmente, en mg = Ut+1 - P2 t, la va-
riable inflacion, P9_ t, es predeterminada

30/Si f; es la derivada parcial de la funcién con respec-
to al argumento.ifl > o, fg >0, v fg <o.

31/Véase Friedman (1959) para la incorporacion del
concepto de renta permanente en la teoria de la
demanda por dinero; Cagan (1956) utiliza un pro-
medio ponderado de las tasas de inflacién histéricas
como indicador del costo de mantener dinero.
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y Ut + 1, la tasa de crecimiento de la can-
tidad de dinero, es usualmente conside-
rada exOgena 32/,

Corresponde ahora darle una forma es-
pecifica a la funcion f (A*mt, my mg+ 1

La especificacion mas sencilla de f
consiste en postular el cambio en la in-
flacién como una funcion lineal de la ex-
presion (17):

APZ =g (A*mt‘* m¢ - m (21)

d

t+ 1)
Sin embargo, parece indicado distin-

guir el comportamiento del publico con

respecto a la variable /X m¢ de aquel con

respecto a my - mg+ 1 El valor de Amz=

esta determinado por la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero, puesto
que P9  es una variable predeterminada.
Am’t|< obedece entonces al comportamien-
to de las autoridades monetarias, el cual
no es facilmente anticipado por el publi-
co. Esta incertidumbre posiblemente a-
fecta las decisiones de gasto, y por consi-
guiente la influencia de 2*m sobre APz’t_
De otra parte, my - md depende fun-

damentalmente de las espectativas de la
gente sobre las variables que determinan
la demanda por dinero, puesto que my
esta predeterminada para el periodo de a-
nalisis. En la medida en que la variabili-
dad esperada de las expectativas de infla-
cion y del ingreso permanente sea dife-
rente de la variabilidad esperada de la ta-
sa de crecimiento de la cantidad de di-
nero, se espera que m, - m¢ . tengaun
impacto sobre APg 4 diferente de aquel
producido por Amt’. Tomando en cuenta
estas consideraciones, se postula la si-
guiente ecuacion de precios:

APZ’ t = d.LN'mi+e. (mt - mg+ 1) (22)

La ecuacion (22) tiene dos caracteris-
ticas que la distinguen de las anterior-
mente propuestas en la literatura sobre
ajuste monetario. De una parte, la varia-

32/Véase Laidler y Parkin (1975) p. 779 para una dis-
cusion del significado de este supuesto.
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ble dependiente es el cambio en la tasa
de inflacion. En los modelos anteriores,
la variable ha sido el nivel de precios, el
cambio en el nivel de precios o la tasa
(porcentual) de inflacion. De otra parte,
el segundo término de la ecuacion inclu-
ye la diferencia entre la demanda por di-
nero en el momento t+1 y la oferta real
en el momento t, en tanto que los enfo-
ques anteriores utilizan la diferencia en
el momento t. Se examina a continua-
cion el significado de estas caracteristi-
cas.

Hay motivos conceptuales teoricos y
empiricos por los cuales parece adecuado
considerar el cambio en la tasa de infla-
cion en el analisis dinamico del proceso
monetario del alza en los precios. Con-
ceptualmente, si se quiere entender el
movimiento de la tasa de inflacion, pare-
ce razonable formular el analisis sobre la
primera diferencia de dicha variable. Des-
de el punto de vista teodrico, conviene no-
tar que la solucion permanente (steady
state) de los modelos monetarios 33/ se
expresa en términos de la tasa de infla-
cion. Su caracteristica dindmica hace re-
ferencia al cambio en esta variable entre
dos soluciones permanentes separadas
por un cambio temporal o permanente
en las caracteristicas exogenas del mode-
lo 34/, Finalmente, desde el punto de vista
empirico, es importante notar que mu-
chas economias modernas se caracteri-
zan por una inflacion continuada38/, Si
no hubiese inflacion continuada, el cam-
bio en los precios pareceria ser la variable
adecuada en el analisis de desequilibrio.
Pero cuando la tasa de inflacion conti-

33/ Véase, por ejemplo Sidrausky (1967).

34/ Una forma mas sencilla de puntualizar este aspecto
es notar que en una economia con una tendencia
exponencial en el nivel de precios, la tasa de infla-
cion cumple la funciéon econémica de mantener el
equilibrio entre la oferta y la demanda agregada.
Los.cambios en la tasa de inflacién ocurren cuan-
do alteraciones en los datos externos (tasa de creci-
miento en la cantidad de dinero, por ejemplo) al
sistema desencadenan un proceso de desequilibrio.

35/ Una forma de entender esta generalidad es el ana-
lisis del impuesto inflacionario. Para consultar sus
aspectos tedricos véase Friedman (1971), Tower
(1971), y Auernheimer (1974). Para una aplicacién
empirica. Véase Dutton (1971).
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nuada es positiva, parece mas apropiado
concentrarse en la variable que describe
su movimiento a través del tiempo.

El otro punto importante sobre la ecua-
cion (22) es la inclusion de la diferencia
entre los saldos reales existentes en el mo-
mento t y los saldos reales de demanda-
dos en el momento (t + 1). La justifica-
cion de este desfase para el analisis de la
presion inflacionaria durante el periodo
t - (t + 1) se puede presentar en los si-
guientes términos: La diferencia m;-m¢
mide el exceso stock de dinero en el
momento t. Por otro lado, la diferencia
me . 4 = mg mide el crecimiento de la
demanda por dinero durante el periodo
t— (t + 1). La presion inflacionaria duran
te este periodo es mayor cuanto mas
alto sea el exceso stock de dinero enty
cuanto menor sea el crecimiento de m
durante el periodo de analisis. Para cap-
turar ambas fuerzas se puede restar la
segunda de la primera, con lo cual se
obtiene mt - my g

C. Estimacion del modelo propuesto

Se analiza ahora el problema de esti-
mar el modelo conformado por las ecua-
ciones (20) y (22). La dificultad princi-
pal estriba en la inexistencia de observa-
ciones directas de md, pues las cifras
monetarias disponibles corresponden a
la contraparte empirica de m¢, y en la
literatura sobre teoria monetaria abunda
la idea de que los dos magnitudes no son
necesariamente iguales. Ello es especial-
mente limitante para el caso colombiano,
al no disponer de cifras directas de corto
plazo (trimestrales) sobre las principales
variables que explican la demanda por
dinero.

Para entender el significado empirico
del modelo, conviene suponer provisional-
mente que se dispone de una funciéon que
explica perfectamente los saldos que la
gente efectivamente mantiene. En este
caso m% = m y la ecuacion (22) daria un
ajuste perfecto con coeficiente d y e
unitarios pues, como se puede verificar:

APgt=Ut,1_ Py, mg-m ;  (23)



B DINERO E INFLACION

es decir, (23) es una identidad 38/ Sin
embargo, es dificil lograr una especifica-
cion de la demanda por dinero que
explique toda la variacion en la oferta,
especialmente para el corto plazo, cuan-
do las variaciones inesperadas en la poli-
tica monetaria se manifiestan en cambios
en la oferta, y no se dispone teoricamen-
te, y menos empiricamente, de variables
obvias que expliquen por qué la gente
absorveria estas variaciones 37/, Mas
bien, la teoria disponible explica satisfac-
) toriamente la tendencia de los saldos
reales en términos de un numero reducido
de variables. Si se utiliza esta teoria para
la estimacion de (22), los coeficientes e
y d ya no tienen que ser unitarios, sino
menores o iguales a la unidad, dependien-
do de la velocidad de ajuste a los desequi-
librios monetarios discutidos en la sec-
cion anterior.

1. Metodologia economeétrica

El modelo presentado anteriormente
esta conformado por las siguientes dos
relaciones:

APyt =d.A*mg+e- (my-md )eBy (24)

m{i+1=30‘3110g0t¢1 +ag . log Yf+1 +Eg t41 (25)

donde Eq £ ¥ E2t + 1 son los errores
aleatorios.” La ecuacion (24) es la fun-
cion que especifica el ajuste en la tasa de
inflacion, y la (25) es la funcion usual de
demanda por dinero. Las dos variables
¢ endogenas son Pz tyme, 1Y el resto de
las variables se suponen exdgenas o
predeterminadas. La variable C puede
observarse directamente cuando se dispo-
ne de cifras sobre tasas de interés. Tam-

36/ La relacion entre la tautologia en (23) y la teoria
en (20) y (22) es de la misma naturaleza de aquella
entre la identidad cuantitativa y la formulacion
Marshalliana de la demanda por el dinero. La
velocidad de la identidad cuantitativa corresponde
a la velocidad observada mientras que el K Mars
halliano es el inverso de la velocidad deseada. -

37/ La diferencia entre los saldos monetarios que la gente

" mantiene, my, y los que desea, my se explica usual-
mente por la funcion de deposito transitorio de
poder de compra, atribuida al dinero. Véase el
capitulo sobre definicion de dinero en Friedman
y Schwartz (1970).
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bién se puede estimar indirectamente co-
mo un promedio ponderado de las tasas
histéricas de inflacion. La variable Y? se
estima igualmente como un promedio
ponderado de los ingresos registrados en
el pasado, con correccion por tendencia.
Como contraparte empirica de md, se
utiliza un promedio movil de la oferta
real de dinero centrado en el momento
T

Una forma de estimar los parametros
del sistema consiste en reemplazar la
ecuacion (25) en la ecuacion (24) para
obtener

- (Cte1 )

(26)

APgy=d. (A*my) + e (mg

)-e.ag-e . ay

-e az(logY 1) ~eBop 1+Eq ¢

lo cual se estimaria por minimos cuadra-
dos ordinarios. Otra alternativa consiste
en estimar primero la ecuacion 51 5)y
reemplazar el valor estimado de m® en la
ecaucion (24) y luego aplicar minimos
cuadrados a la ecuacion resultante:

APyy + =d (A¥my) +e (m%—rﬁg*l)+E1’t (27)

donde m‘ti\‘1 es el valor estimado de g 1—

Como se indico anteriormente, no se
dispone de las cifras necesarias para reali-
zar una estimacion trimestral del modelo
propuesto para Colombia 39/ Ello limi-
ta la utilidad de los resultados empiricos
que se presentan a continuacion, al no
poder utilizar los métodos sugeridos en
este aparte. Sin embargo, con el procedi-
miento utilizado se obtiene una idea de
los parametros dinamicos, e y d, de la
ecuacion (24).

Esencialmente, se hizo una estimacion
de la tendencia de los saltos reales, la

38/No corresponde elaborar aqui la conveniencia relati-
va de estos y otros métodos de estimacion del mo-
delo propuesto, pues ellos seran objeto de discu-
sion en un informe posterior.

39/Se proyecta realizar una estimacién anual cuyos
resultados se presentaran en un informe posterior.



cual define el componente de la serie de
tiempo que la teoria #le la demanda por
dinero ha explicado adecuadamente. El
método utilizado para realizar la estima-
cion es el sugerido por Granger (1967)
por medio del cual se aplican uno o mas
promedios mdviles a la serie original para

eliminar las frecuencias altas de la serie,
supuestamente generadas por variacio-
nes irregulares de politica monetaria
40/T,uego se sustituye la serie suavizada,
en la ecuacion (24) y se aplican minimos
cuadrados directos. La limitacion de este

40/Primero se computé un promedio moévil de 11
meses. Se compard este promedio con el dato origi-
nal (los senalados por un circulo en el grifico
X -5 para la serie 1970-1975) por el promedio mo-
vil y con la serie resultante se computd nuevamen-
te un promedio moévil de 11 meses.
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procedimiento es que no brinda estima-
dores de los parametros de la demanda
por dinero, indispensables para fines de
prediccion. Sin embargo, ‘se utilizaran
estimadores de estos parametros obteni
dos en otros estudios para simular los
efectos del dinero sobre los precios.

2. Resultados

En los cuadros X-3 y X-4 se presen-
tan los estimadores de los parametros d y
e. Como contraparte empirica de m se
utilizaron las cifras correspondientes a
M1 (efectivo mas depositos de cuenta
corriente) deflactadas por el indice de
precios al por mayor del comercio en el
pais para bienes industriales, el cual se
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utilizo también para medir la inflacion.
Existen dos series de precios. Una corres-
ponde al periodo 1954-1972 y la otra
cubre los anos 1970-1975. La primera
brinda 78 observaciones trimestrales y la
segunda contiene 17. En el apendlce II
se presentan las cifras utilizadas*!

Como se puede observar, los ajustes
de las ecuaciones son satisfactorios, es-
pecialmente en el de la serie para los
afios 1970-1975 *2. Los estimadores pa
ra la segunda serie son mayores que aque-
llos para la primera lo cual puede obe-
decer al haber utilizado indices diferen-
tes en cada serie, a cambios en los para-
metros estructurales o a diferencias de
muestreo. Se observa también que en am-
bos casos el estimador del parametro e
resulto superior al estimador de «“q’ 43/ .

Conviene examinar la bondad del mo-
delo para explicar los cambios en la tasa
de inflacion experimentados por fuera
del periodo de muestreo. En la grifica
X-2 aparecen los valores efectivos y
estimados segin la ecuacidon descrita en
el cuadro X - 4. La muestra utilizada
para estimar los parametros e y d termina
en el tercer trimestre de 1975, de modo
que las Gltimas tres observaciones de la
grafica se ubican por fuera del periodo
de muestreo. Por otro lado, en la Grafica
X-3 se hace la comparacion entre valo-
res efectivos y estimados, expresados en
términos de la tasa de inflacion. Ambos
graficos apoyan la bondad potencial del
modelo para explicar la inflacion mone-
taria.

41 /Conviene anotar que los trimestres se definieron
en la siguiente forma: I: Dic. 1 - Feb. 28; II:
Marzo 1 - Mayo 31; III: Junio 1 - Agosto 31;IV:
Sept. 1 - Nov. 30. Ello se hizo para no utilizar los
indices de diciembre y enero, los cuales presentan
problemas estadisticos. La fuente de todos los da-
tos es la Revista del Banco de la Republica.

42/No sobra prevenir al lector sobre el caracter preli-
minar de estos resultados. Es necesario esperar aque-
llos arrojados por métodos econométricos mas rigu-
rosos que aquel utilizado en este ensayo, para apre-
ciar mas definitivamente la utilidad del modelo.

43/El test sencillo sobre la diferencia de dos inedias
acepta la hipéotesis de que los coeficientes tienen
valores diferentes.

COYUNTURA ECONOMICA

3. Estructura de retardos de la politica
monetaria.

De los resultados obtenidos en la re-
gresion del cuadro XI-4, se tomaron va-
lores de 0.6 para el parametro d y de
0.7 para el parametro e. Ademas, en ba-
se a resultados de otros estudios, se adop-
to un valor de 0.8 para el parametro a
de la ecuacion (20)48/. Al modelo defi-
nido por las ecuaciones (20) y (22) se le
anadio la especificacion usual de C4V:

ACy=h. (Pg t - Ct) (28)
y se tomaron valores de h entre 0.10y
0.50. En el cuadro XI-5 se presentan los

valores de Wj en la forma reducida
®

Py ¢= Wi. Ug.g (29)

i=o
para los valores estipulados de d, e, a y h.

La grafica X-5 presenta la trayectoria
de la tasa de inflacion, frente a un cam-
bio en la tasa de crecimiento de la can-
tidad de dinero, bajo los diferentes su-
puestos sobre el valor alternativo del
parametro h, el cual representa el ajuste
en el costo de mantener dinero. Es decir,
si se supone que la tasa de inflacion y la
tasa de crecimiento de la cantidad de di-
nero han sido iguales a Uo en el pasado
y en el periodo 1 se aumenta la tasa de
crecimiento en los medios de pago hasta |
Uq, la trayectoria de la tasa de inflacion,
bajo diferentes supuestos sobre el valor
de h, esta indicada por las curvas de la
grafica. Se ilustra en estos ejemplos como
la mayor velocidad en el ajuste del costo
percibido de mantener dinero contribuye
a desestabilizar el proceso inflacionario.
Igual efecto se puede esperar de incre-
mentos en los parametros d, e, y a. No se
dispone de un estimador trimestral del
parametro h para Colombia. Sin embar-

46/ Véase Musalem (1969) p. 19.

47/ Véase Cagan (1956).
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go, es muy probable que este sea cercano
a 0.20, teniendo en cuenta que con este
valor la formacion de expectativas tarda
dos afios, retardo que parece ajustado al
caso colombiano. Si es asi, la linea gris
seria una buena representacion del pro-
ceso monetario de la inflacion colom-
biana.

D. El caso colombiano

El modelo propuesto por el autor, dis-
cutido en detalle en la seccion anterior,
se resume de la siguiente forma. Las eco-
nomias modernas, se caracterizan por
una inflacion continuada. Conviene pre-
guntarse entonces como los factores mo-
netarios cambian la tasa de inflacion. La
consideracion relevante para este pro-
blema es la diferencia entre los medios de
pago reales (medios de pago deflactados
por el indice de precios) irrigados por la
autoridad monetaria y los medios de pa-
go reales demandados por el publico. Por
ejemplo, la inflacion registrada de agosto
a noviembre en 1975 fue 4.2 por ciento.
Para analizar la inflacion para el periodo
noviembre, 1975 - febrero, 1976, es ne-
cesario examinar la situacion monetaria
al final de noviembre y el comportamien-
to monetario durante el periodo indica-
do. La situacion monetaria al final de
noviembre, 1975 presentd un moderado
exceso de la demanda por dinero real so-
bre la oferta de dinero real; es decir, la
situacion monetaria era deflacionaria,
pues cuando la gente desea mas dinero
del disponible, se abstiene de gastar. Sin
embargo la tasa de inflacion aumentd
hasta 6.5 por ciento. Ello se explica por
el vigoroso comportamiento monetaric
durante el periodo de analisis. De no-
viembre, 1975 a febrero, 1976, los me-
dios de pago nominales aumentaron en
11 por ciento. Con la inflacion anterior,
ello hubiera significado un incremento
de 6.8 por ciento (11.0-4.2) en los me-
dios de pago reales. Sin embargo, la de-
manda por saldos reales debid crecer
aproximadamente 2 por ciento. En esta
forma la presion del comportamiento
monetario sobre la demanda por bienes
fue mas vigorosa que la presion deflacio-
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naria de la situacion monetaria en no-
viembre, para asi conducir al alza indi-
cada en la tasa de inflacion.

1. La inflacion en Colombia 1970-1975

Como se aprecia en la grafica X-3, la
tasa de inflacion en Colombia llegd a un
punto maximo en el trimestre noviembre
1973 - febrero 1974. El alza en la tasa
de inflacion obedeci6 al incremento en
la tasa de crecimiento en los medios de
pago y al efecto de la tasa de inflacion
misma sobre la demanda por dinero. Da-
do que la demanda por dinero depende
fundamentalmente - del. costo de mante-
ner dinero (bien aproximado por la tasa
de inflacion) y del nivel de ingreso, cuan-
to menor sea el costo de mantener dinero
y cuanto mayor sea el nivel de ingreso,
menor es la demanda por saldos reales.
En la grafica X — 4 la linea amarilla
indica la trayectoria de los saldos mone-
tarios deseados, de acuerdo a la aproxi-
macion propuesta en la seccion C 48/,
De acuerdo al modelo propuesto en este
ensayo el impacto de la creciente tasa de
inflacion entre 1970 y comienzos de
1974 fue lo suficientemente fuerte para
hacer bajar la demanda por saldos reales
entre comienzos de 1973 y hasta comien-
zos de 1975, situacion que pudo ser a-
centuada por la reduccion en el creci-
miento del producto a partir de 1974.
Las condiciones anteriores contribuyeron
a la tardanza de la politica de estabiliza-
cion iniciada en marzo de 1974 en surtir
sus efectos sobre la tasa de inflacion. Es-
ta politica logréo una disminucion mode-
rada en el ritmo de alza en los precios
hasta mediados de 1975. Sin embargo
conviene destacar en la grafica X -3 el
reciente incremento en la tasa de expan-
sion de los medios de pago y su efecto ya
perceptible sobre la tasa de inflacion.

2. La inflacion prevista para 1976

Se concluye esta seccion con una si-
mulacion del comportamiento de la tasa

48/Los puntos negros corresponden a la oferta de di-
nero y los circulos senalan aquellos puntos exclui-
dos del promedio movil con el cual se construyo
la linea amarilla. Estos puntos se sustituyeron por
un primer promedio movil.
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CUADRO X -5
ESTRUCTURA DE RETARDOS DE LA POLITICA MONETARIA

i .10 20 .30 40 50
0 0.64 0.67 0.72 0.77 0.83
1 0.58 0.62 0.68 #0.73 0.78
2 0.15 0.16 0.15 0.12 0.06
3 -0.14 -0.18 -0.26 -0.36 -0.51
4 -0.17 -0.23 -0.32 -0.40 -0.50
5 -0.07 -0.11 -0.14 -0.14 -0.09
6 0.02 0.01 0.05 0.12 0.26
7 0.04 0.05 0.12 0.19 0.29
8 0.02 0.03 0.08 0.09 0.07
9 0.00 0.00 0.01 -0.04 -0.14
10 -0.01 -0.01 -0.03 -0.09 -0.17
11 -0.00 0.00 -0.03 -0.05 0.00
12 -0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.13
t 22 11 7 5 4
NOTA: El t de la ultima columna es el nimero de trimestres requeridos para que un alza en la

tasa de inflacion tenga mas de un 90 por ciento de su efecto sobre Ct‘

de inflacion para 1976. Dada la metodo-
logia empirica del modelo, el ritmo de
alza en los precios esta medido por el in-
dice de precios de la produccion indus-
trial nacional, para abstraerse de los efec-
tos estacionales del sector agricola, y los
trimestres estan definidos a partir de no-
viembre. Los supuestos fundamentales de
la simulacion son tres: 1) la tasa de cre-
cimiento del ingreso real es de 1.7 por
ciento trimestral; 2) la elasticidad ingreso
de la demanda por dinero, el parametro
ag de la ecuacion (25), es de 1.2 49/;
3) no habra un cambio importante en ex-
pectativas de inflacion durante 1976. En
base a estos supuestos se examinaron tres
hipotesis alternativas sobre crecimiento
en los medios de pago, entre noviembre
1975 y noviembre 1976. Como ya se co-
noce la expansion monetaria entre no-
viembre 1975 y febrero 1976 (11 por

49/ Basado en Musalem (1971) p. 19.

ciento), las tres alternativas consisten
en tasas de crecimiento uniformes en los
medios de pago en los tres trimestres res-
tantes (marzo-mayo; junio-agosto; sep-
tiembre-noviembre). La alternativa baja
es de 2.5 por ciento trimestral; la media
es de 4.0 por ciento; y la alta de 5 por
ciento. En el cuadro XI-6 se presentan
los resultados, y la Gltima linea presenta
la inflacion simulada para el periodo no-
viembre 1975 a noviembre 1976. Como
la inflacion para el afio anterior (noviem-
bre 1974 a noviembre 1975) fue del 17
por ciento, la alternativa media manten-
dria la inflacidbn mas o menos constante.
La alternativa baja significaria una re-
duccion importante en el ritmo anual de
crecimiento de los precios, hasta de 5 por
ciento, y esta reduccion se podria acen-
tuar por una disminucion en las expecta-
tivas de inflacion. La alternativa alta si-
mula un alza importante en la tendencia
en los precios, hasta 4 por ciento, la cual
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CUADRO X - 6
TASAS DE INFLACION SIMULADAS PARA 1976

(cambio porcentual)

\Ctecimlento Trimestral en M 2.5 4.0 5.0
Febrero - Mayo 4.7 5.7 6.3
Mayo - Agosto 0.9 2.2 3.8
Agosto - Noviembre -0.8 0.7 2.2
Noviembre/75 - Noviembre/76 12.0 16.0 21.0

se podria acentuar por un aumento en
las expectativas de inflacion. En la sec-
cion correspondiente a Moneda y Crédi-
to, se estudia cual de estas alternativas es
la mas probable.

E. Resumen y comentarios finales

En este ensayo se abordo el problema
de la explicacion del crecimiento de los
precios. Para ello, se comentaron las ca-
racteristicas sobresalientes de las ecua-
ciones de salarios y precios sin pretender
cubrir todos los enfoques propuestos pa-
ra tal fins0/. El analisis sugiere que las
fuerzas detras de la inflacion de salarios y
la inflacion de precios son globalmente
las mismas, teniendo en cuenta el efecto
significativo de medidas de exceso de de-
manda sobre ambas variables. Ello no
niega la posibilidad de un vinculo directo
entre los precios y los salarios, toda vez
que los precios son importantes para la
determinacion del salario real, y los sala-
rios contribuyen a los costos del produc-
tor. Sin embargo, todavia esta por cons-
truirse el modelo teoérico que brinde una
explicacion conjunta satisfactoria del
comportamiento de los precios y de los
salarios.

50/En particular, no se discutié el enfoque estructu-
ralista, el cual consumi6é una dosis importante de e-
nergia académica en la decada de los afios 60.
En el contexto del modelo propuesto en este
ensayo, uno de los elementos importantes de aquel
enfoque es su preocupacion por los factores deter-
minantes del ingreso permanente.

También se resefiaron los trabajos mas
importantes realizados sobre la materia
en Colombia. Los trabajos sobre infla-
cion de salarios apoyan la hipotesis que
le asigna al desempleo y a las expectativas
de inflaciéon un efecto sobre los salarios.
Es decir, alzas en el nivel desempleo miti-
gan las alzas en salarios mientras las ex-
pectativas altas de inflacion las acentiian.
Algunos trabajos sobre inflacion de pre-
cios combinan variables de demanda a-
gregada con variables de costos de pro-
duccion, pero la especificacion de los
modelos en aquellos trabajos no respon-
den a una concepcion integrada del pro-
ceso inflacionario. El Gnico ensayo' rea-
lizado sobre inflacion monetaria presenta
caracteristicas interesantes, pero adolece
de algunos problemas teoricos y em-
piricos.

El modelo propuesto por el autor tam-
bién adopta un enfoque monetario con
resultados empiricos que provisionalmen-
te parecen satisfactorios, pero deben es-

perar su confirmacion o rechazo frente a-

un volumen mayor de evidencia y mejo-
res métodos estadisticos. Entre tanto, la
conclusion preliminar le atribuye al dine-
ro un papel fundamental en la determi-
nacion del ritmo de inflacion con una
pronta y vigorosa operacion dinamica.
Cambios en la tasa de crecimiento de los
medios de pago en un trimestre dado tie-
nen una fraccion importante de su efecto
sobre la tasa de inflacion en ese mismo
trimestre, y la mayor parte de su efecto
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total se completa en ano y medio aproxi-
madamente.

Las implicaciones que lo anterior ten-
ga para el disefio de la politica moneta-
ria deben complementarse con elementos
adicionales de juicio. En particular, las
fluctuaciones monetarias pueden tener e-
fectos importantes de corto plazo sobre
el producto nacional que limitan el rango
de accion de la autoridad monetaria, res-
tringiendo una politica de estabilizacion
a un proceso de reduccion gradual en la
tasa de expansion de los medios de pago
para no producir presiones deflacionarias
indebidamente fuertes. El disefio mas
preciso de estrategias orientadas a mitigar
el alza en los precios requiere, sin embar-
go, una extension del modelo propuesto
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para poder medir los efectos del dinero
sobre la produccion y el empleo 51/

Finalmente, es importante destacar
que el analisis aqui presentado no recha-
za la validez de elementos de otros enfo-
ques a la inflacion. Por ejemplo, no es
imposible que la presion de los medios de
pago sobre los precios dependa a su vez
de otras variables. Esta perspectiva mejo-
raria el desempefio del modelo en la ex-
plicacion de la inflacion y debe ser obje-
to de investigacion. Por ahora, la utilidad
de la formulacion reside en concentrar la
atencion sobre una variable manejada por
el gobierno y en ofrecer un marco teori-
co con pocas dificultades de comproba-
cién empirica.

51/ Véase el apéndice I.

APENDICE 1

Las Curvas de Phillips revertidas

En este apéndice se comentan los. tra-
bajos realizados sobre la influencia de la
inflacion sobre el nivel de actividad eco-
nomica. Es interesante notar que la for-
mulacion original de Fisher (1926) espe-
cifico una causalidad de cambio en pre-
cios hacia actividad economica, contra-
ria a la usual en la literatura desencadena-
da por el trabajo de A.W. Phillips (1958).
De acuerdo a Fisher, un aumento en pre-
cios, frente a costos temporalmente rigi-
dos es un incentivo para que los empresa-
rios produzcan mas, transitoriamente.
Por lo tanto, debe esperarse una relacion
directa de cambio en precios hacia activi-
dad econémica (o de cambio en tasa de
inflacion hacia cambio en actividad eco-
nomica, en el ambiente inflacionario de
hoy).

En Colombia se han realizado dos in-
tentos de comprobar empiricamente la
relacion entre inflacion y crecimiento e-

conomico. Son ellos el de Barro (1974) y
el de Sarmiento (1975). Barro adopta el
fundamento teoérico de Lucas (1973), en
el cual los cambios en la produccion agre-
gada real obedecen a precepciones erro-
neas sobre la evolucion del precio relati-
vo del producto de cada empresario. Es
decir, si bien todos los precios pueden
aumentar en, por ejemplo, 10 por ciento,
es posible que cada empresario aislado
perciba, erroneamente, que el precio rela-
tivo de su producto ha aumentado en,
por ejemplo, 3 por ciento, al anticipar u-
na inflacion de solo 7 por ciento. Utili-
zando cifras anuales, Barro no encuentra
evidencia de una disyuntiva sistematica
entre inflacion y desempleo, de modo
que no apoya el modelo tedrico de Lu-
cas.

De otra parte, Sarmiento obtiene la
forma reducida entre crecimiento del
producto y crecimiento monetario, a par-
tir del tradicional esquema IS-LM, con
una funcién rudimentaria de oferta agre-
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gada 52/ Como la forma reducida obte-
nida es la misma de Barro, el resultado
es el mismo; es decir, no se encuentra
una relacion sistematica entre inflacion
y produccion.

52/El argumento tedrico de Sarmiento incluye tres
elementos peculiares: a) se postula que la pro-
duccién *(supuestamente real) de bienes exdgenos,
E, depende de la cantidad nominal de dinero
(ecuaciones Nos. 3 y 4 de Sarmiento (1975) mien-
tras que la dependencia usual es el efecto de los
saldos reales (Real Balance Expect), el cual espe-
cifica una relacion directa entre demanda real y sal-
dos reales. b) Se obtiene una relacion implicita:
entre ingreso real, dinero y nivel de precios, al
remplazar la tasa de interés determinada por la IS en
la funcion LM. Esta relacion se expresa en la si-
guiente forma particular:

M-V (P,Y)=P - Y

donde M es la cantidad nominal de dinero, V esla
velocidad -ingreso de circulaciéon, Y es el ingreso
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real y P es el nivel de precios). Esta ecuacion impli-
ca que

Wi
P

-V(E YY)

con lo cual se dice que el vinculo entre saldos rea-
les y la demanda agregada depende del ingreso y del
nivel de precios. La dependencia del nivel de pre-
cios es curiosa, pues Sarmiento no explica por qué,
para cierto valor de M/P, la demanda puede ser a-
fectada independientemente por p. c. finalmente,
es importante notar que hasta ahora no se ha
distinguido entre oferta y demanda agregada. Es
decir implicitamente se ha supuesto Y€ = Yi
donde Y® es la demanda agregada. A pesar de lo an-
terior, Sarmiento especifica una funcién indepen-
diente de la oferta. Ella se hace en términos de una
variable tiempo, la cual intenta capturar los efec-
tos de la evolucién de los factores de produccion
(capital, trabajo y tecnologia), y de el nivel de
precios bajo el argumento de que la respuesta a un
exceso de demanda, es un alza en los precios. El pro-
blema con este ultimo argumento es el siguiente:
esrazonable suponer que, un alza en demanda, cuan-
do no hay exceso de capacidad, hace subir los
precios. Este argumento responde a la pregunta de
por qué suben los precios, no por qué se produce
mas cuando suben los precios.
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