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Resumen

Lorente Luis, “Politicas monetarias e inflacién, Colombia
1951-1989”, Cuadernos de Economia, Vol. XI, No. 15, BogotA4,
1991, pp. 85-201. '

A partir de la comparacién entre dos periodos, de 20 afios cada
uno, caracterizados el primero por-la aplicacién de politicas
keynesianas, y el segundo por el predominio de estrategias
monetaristas se constata en este trabajo, que la aplicacién
de politicas monetarias coincide con la agudizacién del de-
sempleo, la disminucién en el ritmo de crecimiento y el
aumento sistemitico de la inflacién. Del andlisis se concluye
que: el crecimiento de los precios ocurre sin que haya un
aumento previo de la oferta monetaria, el crecimiento de los
medios de pago es un proceso endbégeno causado por las necesi -
dades de crédito del sistema, la velocidad de crecimiento del
dinero se explica por cambios previos y simultdneos de los
preclos, sin que haya evidencia de causaciones reciproca, y
que la aceleracién de la inflacién es inversa a los medios de
pago reales, es decir, que las medidas contraccionistas tien-
den a generar mayor inflacién. Las teorias postkeynesianas de
la inversién y la teorfa del circuito proporcionan una expli-
cacién: la restriccién monetaria reduce el crédito privado y
obliga a las empresas a elevar los precios para financiar sus
contratos y compromisos de gastos; lo cual disminuye el volumen
de ventas, frena la inversién y justifica un menor crecimiento.

Abgtract

Comparing two periods, each one of 20 years, one characterized
by the application of keynesian policies; the other by mone-
tarist strategies it is found, in this paper, that the second
one coincides with an increase of unemployment, a lower eco-
nomic growth and a higher and systematic inflation. The analy-
sis concludes: price growth occurs without previous increases
in the money stock; money growth 1is an endogenous process
generated by the needs of credit of the economy; previous or
simul taneous changes in prices explain the velocity of growth
of nominal money, without evidence of a reciprocal causation
from money to prices; the acceleration of real balances and
that of prices are .opposite and change simultaneously so that
monetary restrictive measures tend to increase inflation ra-
tes. Postkeynesian investment and circuit finance theories
suggest an explanation: monetary restrictions reduce private
credit and compel firms to increase prices in order to finance
their contracts and its expenditure obligations. This reduces
the volume of sales, postpones investment and explains lower
rates of growth.



El tema de esta monograffa es mostrar que el tradicional manejo mo-
netario de los precios, a través de restricciones al crecimiento de los
medios de pago, tiene un impacto sobre la inflacién contrario al espe-
rado; su proposito es presentar una evidencia econométrica, para Co-
lombia y para otros pafses, y una explicacién tedrica de ella que tiene
evidente importancia para el disefio de las politicas macroeconémicas.

Las principales conclusiones se pueden resumir asf:

a) el crecimiento de los precios es un proceso esencialmente auténo-
mo, independiente de si existe 0 no un aumento previo de la oferta
monetaria;

b) el crecimiento de los medios de pago es un fenébmeno endégeno
causado por las necesidades de crédito del sistema econémico;

¢) la velocidad de crecimiento del dinero se explica por cambios previos
y simultaneos de los precios, sin que haya evidencia de una causacién
reciproca que vaya del aumento de la cantidad de dinero hacia el au-
mento de los precios;

d) la aceleracién de la inflacién es inversa a la de los medios de pago,
es decir, que la velocidad a la cual aumentan los precios crece cuando
se aplican medidas contraccionistas.

La importancia practica de este Gltimo resultado justifica situar el anali-
sis en una perspectiva hist6rica, asf como buscar una explicacién teérica
que lo soporte y que permita deducir otros resultados comprobables
empiricamente.
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I. Monetarismo e inflaciéon

El tema que nos ocupa tiene un interés practico que trasciende al sim-
ple fenémeno monetario, pues las restricciones que afectan al crédito
privado también dificultan la inversién y constituyen un obstaculo para
el crecimier:to de la produccion.

Después de la Segunda Guerra Mundial, la reconstruccién de Europa
y el recuerdo todavia doloroso de la Gran Depresién llevaron a unas
politicas macroeconémicas orientadas hacia el desarrollo, es decir, que
buscaban el pleno empleo de los recursos y que procuraban atender
las necesidades del empresario inversionista.

Dos décadas de crecimiento sostenido, acompatiado de una inflacién
que hoy debemos considerar moderada, llevaron al resurgimiento del
rentista, es decir, del capitalista pasivo que coloca su dinero a interés,
al mismo tiempo que las altas tasas de empleo hicieron perder el miedo
a la desocupacién masiva. '

En esa circunstancia histérica cobran fuerza el temor a la inflacién y las
politicas de proteccién al ahorro, temas tipicos de la tradicién neocla-
sica que el keynesianismo habfa desplazado por largos afios.

El monetarismo, surgido de la misma sintesis neoclasica a la cual critica,
sirve de puente para un resurgimiento de las teorfas del equilibrio; con él
reaparecen la fe en los mecanismos del mercado, la idea de una tasa
natural de desempleo, la preocupacién por el ahorro y el convencimiento
de que toda inversion exige una abstencién previa del consumo.

Es por lo menos curioso que, en casi todos los pafses, la época de

escaso crecimiento econémico y de altas tasas de inflacién coincida
precisamente con la adopcién de las tesis monetaristas.

Cuarenta arios de experiencias monetarias

En la literatura econémica se encuentran muchos trabajos analiticos que
buscan determinar cuél de los dos enfoques dominantes, el clasico y el
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keynesiano, explican mejor los hechos. Junto a ellos hay un pequefio
namero de tedricos que critican ambas visiones y buscan alternativas.

La mayorfa de esos trabajos se refieren a la experiencia de paises desarro-
llados y, en general, estudian perfodos cortos, rara vez superiores a una o
dos décadas. Sin embargo, la comparadién entre esas altemativas teéricas
y sus consecuencias practicas serfa mas clara si se hiciese comparando
perfodos largos, lo suficientemente largos para que se consoliden los efec-
tos practicos de las politicas aplicadas, y utilizando una comparacién esta-
distica, en media, para que se compensen los efectos de las politicas
heterodoxas que hubieran sido aplicadas transitoriamente, como puede
haber sucedido para compensar fenémenos imprevistos.

Muchos pafses ofrecen esta posibilidad porque tuvieron una politica a
grandes rasgos keynesiana durante unos veinte afios, desde 1950 hasta
1970, y otra de tipo clasico desde 1975 en adelante. Desde luego, estas
fechas son apenas aproximaciones de tipo global que es necesario pre-
cisar en cada caso.

En perfodos de veinte afios son de esperar multitud de impactos im-
previstos de origen externo e interno, cambios drasticos en la estructura
productiva y en la tecnologfa en uso, medidas de politica econémica
muy diversas y alin contradictorias entre sf, etcétera, pero hay cuando
menos unos pocos aspectos esenciales en coman.

Durante el perfodo keynesiano, el énfasis de la politica general fue
crear empleos a través de estimulos a la inversién privada y del gasto
directo del Estado. No hubo una politica monetaria, sino una politica
de crédito organizada para proveer financiacién al inversionista con
bajas tasas de interés, sin que el crecimiento de los medios de pago
fuese nunca la preocupacién dominante; por el contrario, se utilizaba
la emisi6n como un medio para evitar aumentos de la tasa de interés
y como fuente importante de recursos para el Estado. La inflacién fue
una queja permanente en este perfodo y el argumento central a favor
de un regreso a las politicas de la ortodoxia marginalista; el principal
ataque a las précticas de tipo keynesiano surgi6 precisamente con el
monetarismo de Friedman que atribufa la inflacién al crecimiento des-
controlado de los medios de pago.
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El perfodo subsiguiente ha visto sucederse multitud de teorfas y escue-
las, desde el monetarismo de finales de los afios sesenta hasta las
teorfas del ciclo real (real business cycles), pero que tienen ciertos
rasgos esenciales en coman. A diferencia del keynesianismo, todas
combaten la intervencién del Estado en la economia y, en especial, los
déficit fiscales y las politicas de estimulo a la inversién a través del
crédito. Se promueve el libre juego de los mercados de bienes y, muy
especialmente, la formacién de un mercado de capitales que sustituya
los créditos dirigidos -para lo cual se considera imprescindible permitir
que las tasas de interés suban por encima de la inflacién- y se cambia
el énfasis en proteger al empresario inversionista por el de proteger los
intereses del ahorrador o capitalista pasivo. En lugar de la politica de
crédito anterior, se promueven politicas monetarias dirigidas a combatir
la inflacién a través del control al volumen de los medios de pago.
Gradualmente, se introducen las operaciones de mercado -abierto co-
mo forma 6ptima de regulacién monetaria en sustitucién de los méto-
dos directos de control a través de colocaciones forzosas, reservas y
encajes. Por ultimo, se considera que el desempleo es un resultado
natural de la voluntad colectiva, ya que cada miembro de la sociedad
expresa sus preferencias individuales en el mercado, incluyendo las de
sustitucion intertemporal de trabajo y ocio, supuestamente reguladas
por la tasa de interés: el volumen de produccién resultante determina
el nivel de empleo y cualquier intento de elevarlo crearfa ineficiencias
en el funcionamiento del mercado, amén de que serfa compensado por
esa voluntad colectiva.

El caso de Colombia

Colombia ofrece la oportunidad de comprobar los efectos de largo
plazo de unoy otro enfoque de la politica econémica. No s6lo hay dos
perfodos bien diferenciados y con datos bastante completos, sino que,
ademas, las fluctuaciones en las series estadisticas son amplias y facili-
tan el analisis econométrico.

De los muchos aspectos que serfa posible analizar, nos concentraremos
aqui en los del dinero y la inflacién.
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El perfodo keynesiano en Colombia va de 1951 a 1971. La Ley 25 de
1923 habfa fijado al Banco de la Reptblica unas funciones muy restrin-
gidas; podrfa emitir billetes convertibles en oro y descontar documen-
tos bancarios a muy corto plazo. Esto podria asegurar las necesidades
del comercio, pero de ninguna manera las de la inversién de largo
plazo. En 1951, se cambia por completo esta visién de la banca central
como reguladora del dinero y garante de su convertibilidad en oro: el
Decreto 756 de ese afio ordena al Banco de la Republica aplicar una
politica de crédito y de cambios que contribuya al desarrollo de la
economia, asf como abrir cupos de redescuento para atender las nece-
sidades del desarrollo en la agricultura, la industria y el comercio. Esta
politica de crédito daba lugar a una creacién de dinero casi totalmente
endégena, puesto que se adaptaba a las solicitudes del sector produc-
tivo y exclufa solamente los usos especulativos (compraventa de pro-
piedades tangibles y de valores intangibles). A lo largo de los veinte
anos siguientes, se ampli6 la cobertura del redescuento y se crearon
diversos Fondos, o cuentas especiales en el Emisor, para atender las
necesidades de este crédito de fomento o crédito de desarrollo econé-
mico. En consonancia con esta flexibilidad del redescuento, se aplico
una politica de tasas de interés bajas, fijadas por normas de obligatorio
cumplimiento y calculadas de acuerdo con la rentabilidad estimada de
cada inversién que se pretendia estimular.

El control monetario, aunque no fue una preocupacién fundamental,
se ejerci6 a través de normas de encaje y de colocaciones forzosas de
los intermediarios financieros, generalmente en los Fondos creados por
el Emisor que les reconocia una rentabilidad muy baja. La mayor parte
de las captaciones de los intermediarios consistian en depésitos en
cuentas corrientes y de ahorros con un costo global casi nulo; por esa
razén resultaba claro que los intereses recibidos por el sistema bancario
se originaban en el monopolio de intermediacién que les conferia la
ley y las colocaciones forzosas eran vistas como simple contrapresta-
cién ante esos privilegios.

El ataque a esta concepcién del crédito se centr6 en su potencial efecto
inflacionario, en las supuestas ineficiencias en la asignacién de los re-
cursos generada por la multiplicidad de tasas de interés, colocaciones
forzosas y demas normas, y en la atrofia del mercado de capitales,
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atribuida a la rigidez de las tasas de interés, muchas veces negativas en
términos reales.

Quienes querfan un control monetario de la inflacién afirmaban que,
dada una velocidad de circulacién constante y un retraso entre el cré-
dito y la mayor oferta de bienes, era inevitable que los redescuentos
del emisor se tradujesen en inflacién de precios; olvidaron que al lado
de la creacién de dinero a través del crédito existe una destruccién del
mismo cuando se cancelan créditos anteriores y que debe analizarse el
saldo neto en vez de s6lo el mecanismo de generacién.

Hernéndez [1973], por ejemplo, explica que por largo tiempo se tuvo
en Colombia un multiplicador bancario m = 2, una velocidad de
circulacién V =6 1y una relacién producto/capital k < 1. Entonces,
supuesto el caso mas favorable de que todo el crédito nuevo dC se

destine a un uso productivo, se necesitarfa que la rotacién del capital r
fuese mayor que 12 veces al afio para satisfacer la relacion:

krdC = mVdC

pero es claro que la imposibilidad de alcanzar ese nivel tan alto de r no
gener6 una hiperinflacién, pues ni los bancos saturaron jamés los cu-
pos disponibles, ni el publico renové todos los créditos antiguos para
cumplir los supuestos de no destruccién de dinero implicitos en esa
férmula. :

Un planteamiento completo del mecanismo de crédito llevaria a la si-
guiente relacién:

krdC = mV(d3C-3D-p)

donde 8D representa la cancelacién de deuda global del pablico du-
rante el mismo perfodo en que recibe los préstamos nuevos 8C, y
donde el término p simboliza el total de los intereses pagados al siste-
ma financiero en el mismo perfodo, que también constituyen una con-
traccién del volumen de dinero en poder del publico.

Los demés oponentes al sistema de crédito existente acogfan las tesis
de Gurley y Shaw [1960], precisadas luego por Shaw [1973], sobre la
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necesidad de una profundizacién financiera para apoyar el desarrollo,
o el argumento de McKinnon [1972] quien suponfa que la ausencia
de un mercado de capitales dindmico hacfa depender el crecimiento de
la reinversién de utilidades: la fragmentacién de los recursos de inver-
sibn en multitud de pequefios negocios debfa ser ineficiente, pues se
desperdiciaban asf supuestas oportunidades de inversién de alta renta-
bilidad que requerfan reunir grandes sumas de capital. En definitiva,
estos argumentos proponfan estimular el ahorro garantizando unas ta-
sas de interés por encima del nivel de la inflacién y crear un mercado
de capitales para financiar la inversién a través de colocaciones de ac-
ciones y bonos de las nuevas empresas.

Los afios 1972y 1973 son de transicién. La inflacién creci6 con rapidez
desde comienzos de 1972, es decir, uno y casi dos afios antes de que
sucediese lo mismo en la mayorfa de los pafses industrializados, lo cual
obliga a descartar la tradicional férmula de la inflacién importada y a
buscar explicaciones internas.

Ante la acelerada alza de los precios, se decidi6 aplicar medidas con-
traccionistas; a comienzos de 1972 se implant6 un tope a las colocacio-
nes bancarias que restringié el crédito para comercio y otros usos que
no fueran los contemplados por los Fondos de Fomento. Simultdnea-
mente, hacia mitad de ese afio inicia operaciones un nuevo sistema de
captacion de ahorros para financiar la construccién de vivienda; las
Unidades de Poder Adquisitivo Constante, Upac, garantizaban intere-
ses reales positivos gracias a un mecanismo de correccién monetaria a
la par con la inflacién. A comienzos de 1973 se crea el Fondo Financiero
Agropecuario que sustituye al antiguo Fondo Financiero Agrario y a los
cupos de redescuento en el emisor creados por la Ley 26 de 1959 para
financiar la ganaderfa; el nuevo Fondo se alimenta de colocaciones
forzosas de los bancos para evitar el riesgo de emisién directa neta que
tenfa el sistema anterior.

Estas medidas llevaron a una reasignacién masiva de recursos financie-
ros hacia la actividad constructora al mismo tiempo que se aplicaban
restricciones al crédito en general. El efecto sobre los medios de pago
fue antagénico, lo mismo que el impacto sobre el sector real; las difi-
cultades de este tiltimo para adaptarse a las nuevas condiciones finan-
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cieras seguramente contribuyeron a acelerar la inflacién. De otra parte,
el sistema Upac inicia la indexacién de la economfa, que de ahf en
adelante sera progresiva.

El perfodo que comienza en 1974, y que a(n continta, corresponde
a la visién clasica del manejo monetario. La reforma financiera de
ese afilo desmonté gran parte de los redescuentos en el banco emi-
sor, simplificé la estructura de tasas de interés, redujo las colocacio-
nes forzosas, limité la correccién monetaria del sistema Upac y elevé
los intereses para las cuentas de ahorro y los depésitos a término en
los bancos, a fin de que pudieran competir en la captacién de recur-
sos financieros. Es cierto que el periodo de altos precios del café que
vino poco después retrasé la liberalizacién prevista del sector finan-
ciero y llevé a restricciones drasticas al crédito privado para compen-
sar la monetizacion de las divisas, pero también es cierto que las
medidas adoptadas procuraron siempre favorecer al ahorrador fi-
nanciero con intereses reales positivos y estimular la formacién de
un mercado de capitales.

El nivel medio de inflacién que se alcanzé en 1973 se mantiene hasta
hoy a pesar de los esfuerzos realizados para combatirla. En términos
generales, las politicas aplicadas son de inspiraci6n monetarista o cla-
sica: han intentado controlar la inflaci6n restringiendo el crecimiento
de los medios de pago aunque eso tenga efectos recesivos sobre el
sector real. Para mitigar estos Gltimos, ha sido usual que las autoridades
monetarias se fijen como meta un nivel de inflacién levemente inferior
al observado en los afios anteriores, en vez de intentar un reajuste total
que lieve la inflacién a cero.

La persistencia del fenémeno inflacionario ha llevado a institucionalizar
diversos mecanismos de defensa del ingreso real: por parte del gobier-
no, estan indexados los impuestos y las tarifas de los servicios publicos;
por parte de la industria y del comercio, los precios, que se modifican
varias veces al afio; por parte de los trabajadores, los aumentos anuales
de salarios que son proporcionales a la inflacién del afio anterior. El
Gnico ingreso casi completamente indexado es el del capital: de una
parte, porque las tasas de interés han permanecido por encima de la
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inflacién y, de otra, porque se han introducido tasas de interés variables
para los créditos de largo plazo.

La politica frente al mercado de capitales ha sido también consistente:
la financiacién de la inversién a través de créditos especiales se ha ido
abandonando progresivamente para dejar espacio a la financiacién a
través de bonos y acciones. Los cupos de redescuento en el emisor se
congelaron primero y se suprimieron después; las colocaciones forzo-
sas fueron perdiendo participacién y los Fondos del Banco de la Rept-
blica que se alimentaban de elias tuvieron que recurrir a fuentes de
crédito externoy al mercado de capitales. El crédito del emisor se utilizb
nuevamente, pero s6lo para salvar de la quiebra a instituciones finan-
cieras y a grandes industrias a comienzos de los afios 80.

Pero el elemento mas dinamico dentro del mercado de capitales han
sido las operaciones de mercado abierto, primero para compensar la
monetizaciéon de divisas con los Certificados de Cambio y luego como
instrumento general de congelacién de medios de pago. La presencia
de estos papeles de renta fija ha sido una competencia formidable para
las acciones y, lejos de presentarse la esperada financiacién de las in-
versiones privadas a través de la emisi6on de nuevas acciones, las em-
presas se vieron en la necesidad de recurrir cada vez mas al crédito y,
como es natural, cada vez a plazos maés cortos. Esto ha llevado a que
las autoridades monetarias hayan considerado necesario conservar los
Fondos del Emisor como un mecanismo de redescuento de créditos de
largo plazo, pero suprimiendo gradualmente sus recursos de colocacio-
nes forzosas y obligando a que compitan con los demas intermediarios
financieros en la captacién de recursos adicionales en el mercado de
capitales.

El mayor énfasis en el control de los medios de pago llev6 también a
limitar la emisiébn como recurso para financiar el déficit fiscal y a susti-
tuirla con el crédito externo. Aunque esto garantiza una afluencia de
divisas que, de otra manera, tal vez no habrian estado disponibles,
desde el punto de vista interno ocasiona la misma expansién monetaria
que una emision, ya que es necesario convertir en moneda nacional
los créditos externos. Sélo cambia de nombre el origen de la expansién
de la base morietaria, pero sigue estando correlacionada con el déficit
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fiscal y ocasiona las mismas medidas contraccionistas que restringen el
crédito privado y dificultan la financiaciébn de sus inversiones y, en
general, de la produccién y de su comercializacion.

Desde luego, los dos periodos mencionados presentan muchas dife-
rencias pero esto no es obstaculo para las comparaciones en promedio,
pues los elementos heterogéneos tienden a compensarse; en cambio,
confiere mayor significado a los casos donde los resultados del analisis
sean iguales para los dos perfodos.

Tal vez las tnicas diferencias de caracter permanente y que casi coin-
ciden con los dos perfodos sefialados son la situacién cambiaria y la
del mercado mundial.

Durante los primeros 15 afios del primer perfodo, el pafs mantuvo tasas
de cambio fijas con devaluaciones bruscas en 1957, 1962-63 y 1965, y
con amplia libertad de movimiento de capitales. A partir de 1967 ins-
taur6 un régimen de minidevaluacién permanente y de control de cam-
bios e inversién extranjera. Pero de 1975 hasta 1984 se permiti6 una
revaluacién progresiva del peso frente al délar, que luego se corrigié
entre 1984 y 1985 en una devaluacién distribuida y anunciada, pero
mas rapida que los ajustes posibles en la estructura productiva y, por
eso, comparable con una devaluacién brusca. La misma técnica de ace-
lerar la devaluacién se aplic6 a mediados de 1989 para compensar la
pérdida de ingresos por café.

El primer periodo estaba claramente afectado por una escasez crénica
de divisas, aunque también en él se presentaron bonanzas cafeteras
transitorias de intensidad similar, en proporcién al PIB, a la vivida en el
segundo. La situacién de balanza comercial empez6 a mejorar desde la
adopcién de politicas de estimulo a las exportaciones en 1967, pero es
evidente que los efectos mas favorables se presentaron en el segundo
perfodo cuando se consiguié exportar petréleo, carbén y otros mine-
rales. Aparentemente, el primer perfodo estarfa caracterizado por una
escasez de divisas mientras que el segundo no, pero si se toma en
cuenta el crecimiento de la deuda externa y de sus intereses durante el
segundo perfodo, la situacién de escasez crénica se repite casi igual y
en algunos aspectos tal vez peor.
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En cuanto al mercado externo, es cierto que el primer perfodo coincide
con un crecimiento mundial rapido que habrfa facilitado el comercio
externo, pero el pafs estaba empefiado en una politica de sustitucion
de importaciones hasta 1967. El crecimiento de las exportaciones me-
nores fue muy rapido en los afios siguientes porque se partfa de una
base muy pequefia, pero no decay6 significativamente después, cuan-
do las crisis del petréleo determinaron recesiones en los paises indus-
trializados. Aunque el ambiente externo haya sido desfavorable a las
exportaciones de los pafses en via de desarrollo, esto no fren6 la diver-
sificacién colombiana ni fue la causa de crisis cambiarias; su impacto
sobre la situacién econémica interna se dio principalmente a través de
la devaluacién y de los efectos de ésta sobre los precios internos.

Queda en pie la afirmacién de que la mayor diferencia, y casi la tnica
permanente, entre la politica aplicada en los dos perfodos es el énfasis
en la inversién y el empleo durante el primero, y en el ahorro y el
control de los medios de pago en el segundo.

En el examen de las estadisticas disponibles® salta a la vista que hay un
quiebre de tendencias hacia el afio 1972. Por ejemplo, el crecimiento me-
dio del PIB real fue del 4.80% en el primer perfodo (1950 a 1971) y del
3.75% en el segundo (1974 a 1988), ambos con fluctuaciones apreciables,
pero s6lo con recesiones prolongadas en el segundo (véase Grafica 1).

La tasa de inflacién muestra también un quiebre muy definido en los
anos 1972y 1973. El promedio del primer perfodo se sitia cerca de 11%
anual, con fluctuaciones fuertes pero aisladas, pues s6lo ocurren en los
anos de devaluaciones bruscas. El promedio del segundo perfodo esta
alrededor de 25% y con fluctuaciones ain mas pronunciadas que las
observables en el primer perfodo (véanse Gréficas 2y 3).

El sector agropecuario parece haber sido uno de los mas afectados con
esos cambios de politica econémica, pues el indice de alimentos crece a

1 Los fndices de precios al consumidor se obtuvieron del Boletin de Estadistica del DANE;
los de medios de pago, de la Revista del Banco de la Repiiblica y de la recopilacién hecha por
la Divisién de Investigaciones Econémicas de la Federacién Nacional de Cafeteros, DIE, en
1980 (véase DIE, 1980).
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la par con el resto de los bienes de consumo en el primer perfodo, mien-
tras que en el segundo permanece casi siempre por encima y se convierte
en la principal causa aparente de la inflacion (véase Grafica 4).

Las fuentes de financiamiento de la industria cambian también de ma-
nera drastica: en el primer periodo las acciones nuevas cubren cerca
del 30% de las necesidades, mientras que en el segundo caen rapiday
progresivamente hasta situarse alrededor de un 3%, con excepcion de
los afios 1978 a 1981 en que el Emisor financi6é acciones para salvar
algunas empresas de la quiebra y para democratizar la propiedad ac-
cionaria de otras (véase Hommes [1989], Anexo 1). Esto sucede al
tiempo que crece su fragilidad financiera debido a la mayor depen-
dencia de los créditos bancarios y de los bonos de corto plazo.

El llamado ahorro financiero, es decir, la suma de los dep6sitos de
ahorro y de las colocaciones a término fijo, creci6é vertiginosamente
desde 1973 (véase Ortega [1982]). Sin embargo, esto sucedi6 a costa
de un descenso equivalente en los depbsitos de cuenta corriente que
antes alimentaban el crédito bancario.

Como los bancos debfan remunerar ahora a sus depositantes y trans-
ferfan ese costo a las tasas activas de interés y como, simultaneamente,
crecia la dependencia de dicho crédito bancario por parte de las em-
presas, el efecto neto fue un encarecimiento de los recursos de capital,
pero por ninguna parte aparecié un mercado de capitales apto para
financiar inversiones de largo plazo. Ese tipo de inversién continué
dependiendo de las entidades especializadas, como las corporaciones
de vivienda, y de los Fondos de Inversién del banco emisor.

La formacién bruta de capital fijo como proporcién del PIB permanece
en un nivel mas o menos igual para ambos perfodos, pero su compo-
sicibn también muestra un grave deterioro del sector privado, en espe-
cial durante los afios 80. Antes, la inversién bruta privada representaba -
14 puntos de un total préximo al 17 por ciento del PIB; en cambio, a
partir de 1981, la inversi6én privada cae mientras que la del sector pt-
blico se triplica y queda cada una con 8 0 9 puntos, pero de un mismo
total de 17 puntos del PIB (véase Barco (19871, pp. 373-377).
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Cabe hacer otras muchas comparaciones de este tenor, pero las citadas
son suficientes para mostrar que a lo largo de quince afios de politica
de enfoque monetarista no se ha conseguido ninguno de sus prop6si-
tos fundamentales: la inflacién creci6 y la dependencia de las empresas
del crédito de corto plazo aumentd, mientras que la inversién privada
cafa, el crecimiento global de la economfa perdfa impulso y el desem-
pleo alcanzaba niveles que deterioraban el nivel de vida y la situacién
social en general.

Estos resultados no son una caracteristica exclusiva de Colombia: po-
demos encontrarlos en pafses industrializados, especialmente en Ingla-
terra (véase Kaldor [1983]), pero también en otros que aplicaron me-
didas similares aunque con mayor prudencia (véase Checchi [1989]).

La historia de los experimentos neoliberales en otros paises de Latinoa-
mérica ha sido analizada a fondo por Foxley [1988].

Dinero y precios: una regularidad empirica

Las causas de este fracaso de la politica econémica son multiples y sus
explicaciones teéricas admiten muchas variantes.

Aquf vamos a examinar la posibilidad de que una politica monetaria
restrictiva, en vez de corregir la inflacién, la acelere al mismo tiempo
que reduce el ritmo de crecimiento real.

La necesidad de explorar esta posibilidad surgi6 del examen de una regu-
laridad empfrica en las series de los medios de pago y del indice de
precios al consumidor en Colombia, que persiste desde 1954 hasta 1988.

En los andlisis que siguen vamos a hacer uso de tres formas de presen-
tar los mismos datos. La primera, como nivel o indice de cambios acu-
mulados; la segunda como velocidad de crecimiento o por ciento de
aumento en un perfodo, y la tercera como aceleracién, es decir, como
cambio en la velocidad de un periodo al siguiente.
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Podemos tener un nivel creciente siempre que la velocidad sea mayor
que cero, pero esto puede suceder con aceleracién positiva o negativa;
asf, dos series que en su acumulado parecen paralelas deben tener
velocidades semejantes en promedio, pero pueden tener aceleraciones
divergentes si una “frena” cuando la otra se “dispara” y viceversa.

En las gréficas que siguen, construidas con los datos trimestrales, se
aprecia que:

a) el logaritmo de M1 creci6é un poco més rapido que el del IPC durante
el primer perfodo, pero ambos son casi exactamente paralelos durante
el segundo (véase Gréfica 5);

b) las tasas anuales de crecimiento del M1 nominal y del IPC parecen
oscilar alrededor de una tendencia comun, pero sus cambios no pare-
cen ocurrir con una secuencia temporal determinada; a veces los pre-
cios crecen antes que los medios de pago, otras veces ocurre lo con-
trario y en muchas ocasiones varfan sincrénicamente (véase Gréfica 6);

©) las tasas anuales del IPC y del M1 deflactado, en cambio, tienen una
tendencia coman en el primer perfodo y otra ligeramente divergente
durante el segundo; ademas, oscilan en direcciones opuestas (véase
Gréfica 7).

Esta oposiciénz, o correlacién negativa, de los cambios de velocidad o
aceleraciones es mas clara con datos anuales (véase Gréfica 8) y ain mas
con los mensuales disponibles para el segundo perfodo (véase Gréfica 9).

El supuesto ortodoxo de que la expansién monetaria causa el aumento
de los precios harfa esperar que el M1 real tuviese un comportamiento
de ruido blanco, es decir, con media cero, con varianza pequefia y sin
correlacién con el indice de precios ni con cualquiera otra serie.

2 Hernan Avendario percibi6 este comportamiento anémalo en las series de Colombia du-
rante un anélisis de coyuntura en CEGA. .
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La correlacién negativa podria aparecer si el impacto de la expansién
monetaria fuese gradual y necesitara varios meses para reflejarse ente-
ramente en los precios, pero entonces deberfa apreciarse algtn rezago
sisterndtico entre las dos series. Aqui hay simultaneidad casi total.

Si la reaccion de los precios fuese instantdneay proporcional al impacto
monetario, tendrfamos correlacién positiva, tanto si los precios sobre-
rreaccionan como si cambian menos que proporcionalmente al cambio
del dinero.

La correlacién negativa e instantdnea s6lo puede aparecer si existe al-
guna forma de sustitucién entre las dos variables, es decir, si en el
plano definido por las dos variables existe una curva de indiferencia
con pendiente negativa, a semejanza de las familiares funciones de
utilidad o de las funciones de produccién de la teorfa del crecimiento®.

Aunque a primera vista parezca absurdo hablar de sustituibilidad entre
un saldo monetario expresado en términos reales y un precio nominal,
no es posible descartar este fenémeno como un simple accidente es-
tadistico, pues:

a) el comportamiento subsiste durante dos perfodos que, segtin acaba-
mos de ver, son muy diferentes, con politicas monetarias permisivas
en uno y restrictivas en el otro;

b) como veremos mas adelante, los parametros de las funciones ajus-
tadas para un perfodo son casi idénticos a los obtenidos en el otro, lo
cual sugiere una relacién de tipo estructural;

c) se observa una relacion similar en las estadisticas de otros paises.

Por tltimo, estas anomalias no parecen guardar ninguna relacién con las
tasas de crecimiento del PIB real. En las dos graficas siguientes se aprecia
que las fluctuaciones de esta variable no estan asociadas con las diferen-
cias entre las aceleraciones del IPCy del M1 real (véanse Graficas 10 para

3 Lasustitucién no puede estar mediada por una tasa de interés: véase el Apéndice.
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una serie anual larga, 11 con datos trimestrales, y 12 con una ampliacién
del segundo perfodo de anélisis).

II. Pruebas y ajustes econométricos

Aungque las gréficas muestran con claridad que las aceleraciones de la
inflacién y de la cantidad real de dinero se mueven en direcciones
opuestas, es necesario confirmar esa observacién por métodos analiti-
cos y, ademas, es imprescindible proporcionar una explicacion teérica
de dicho fenémeno.

Conviene averiguar:

a) si las oscilaciones de aceleracién ocurren alrededor de unas veloci-
dades medias o de tendencia constante, o si en lugar de una tendencia
deterministica debemos suponer un proceso estocastico de base;

b) si las variaciones son efectivamente simultineas, o si las de una de
las series preceden en media a las de la otra;

0) si existe algin mecanismo de ajuste o equilibrio que explique el com-
portamiento observado, o si es el resultado de una intervencién exégena;
también si existe alguna diferencia en este respecto entre los dos perfodos;

d) cuél es la férmula empirica que mejor representa la relacién cuanti-
tativa observada, y si la correlacién negativa entre las dos aceleraciones
es estable, es decir, si permanece igual en diferentes perfodos y, en
especial, en los dos antes identificados como keynesiano (1951-1971),
y ortodoxo (1974 en adelante).

En lo que sigue usaremos la siguiente notacion:

indice de precios al consumidor, IPC

M1 nominal

M1 deflactado = M1 /IPC

ruido blanco (variable normal, media cero, varianza constante,
no autocorrelacionada)

€ proceso ARMA aplicado a un ¢

QA0 R™
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causalidad
E{} operador de expectativas
d operador de diferencial

1-B operador de diferencia finita para un intervalo
1-B* {dem para 4 trimestres
1-B" {dem para 12 meses
p(t) = (1- B™) Ln P(t) inflaci6n anual
q(t) = (1- -B) Ln Q(t) aumento del dinero real

Tendencias y estabilidad

El intento de ajustar directamente p(t) contra una constante y g(t) arroja
coeficientes muy bien definidos y un coeficiente de correlacién multiple
aceptable, pero un indice de Durbin-Watson bajo que mejora cuando se
introducen errores ARMA (autorregresivos y de media mévil). Esto indica
que la relacién correcta involucra datos de perfodos sucesivos.

Se podria obtener un ajuste aceptable con unos pocos términos ARMA
para los errores, pero no conviene aplicar este procedimiento hasta
haber explorado ecuaciones autorregresivas en las variables p(t) y q(t)
que pueden representar relaciones estructurales.

De otra parte, aunque las tendencias parecen visualmente estables y
bien definidas, no podemos descartar que sean el resultado de un
proceso estocéstico con saltos ocasionales, de tipo Poisson, o una ca-
dena de Markoff cuyos cambios de estado se activan por un efecto de
umbral de las mismas variables o por cambios en alguna otra varlable
diferente de las aquf contempladas.

Existe una amplia literatura sobre la presencia de tendencias estocasti-
cas en series econémicas, en especial a partir del articulo de Nelson y
Plosser, [1982], pero est4 limitada casi exclusivamente al caso de pro-
cesos de acumulacién de ruido blanco, es decir, de variaciones con
distribucién normal y media cero (véase el articulo de revisiéon de He-
nin, [1989]).
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Las pruebas estadisticas disponibles, que son variantes de las propues-
tas por Dickey y Fuller, [1981], tienen precisamente el inconveniente
de suponer que la serie corresponde a un modelo autorregresivo con
ruido blanco residual. Tratan de establecer si la serie analizada contiene
una acumulacién de errores normales o, como suele decirse, si es un
proceso estocéstico integrado; para ello se hace el ajuste de:

(1-B)x(t) = kx(t-1)+€(t)

y se rechaza la presencia de integracién si k es significativamente dife-
rente de cero. La distribucién del pardmetro ¢ para k (es decir, el co-

ciente de k sobre su desviacién estindar), difiere de la distribuciéon de
Student y ha sido tabulada por métodos de simulacién numérica.

El método falla si existen rafces unitarias dobles, es decir, cuando el
y(t) = (1-B)x(t) es también una serie integrada, pero puede aplicarse
entonces en reverso, empezando con la transformacién para el opera-
dor (1-B)n con el mayor n que se crea posible y retrocediendo hasta

encontrar el menor n que cumpla la prueba mencionada (véase Dickey
y Pantula, [1987]).

Pero también puede fallar si los residuos € () no tienen como base un
proceso normal y ese parece ser el caso en la serie de Colombia, que
presenta unos pocos cambios bruscos de la tendencia. Por esta razén,
es necesario interpretar los limites de rechazo de la hipétesis nula (au-
sencia de rafz unitaria) con cierta flexibilidad.

Al aplicar estas pruebas a las series trimestrales de Ln P(t) y de Ln M(t),
aparece claramente una rafz unitaria para la combinacién (1-B)(1-B%)
contra (1-B%): los valores de ¢ son inferiores a 1.5, mientras que el limite
de rechazo es mayor que 3.4 para el nivel de confianza del 1%.

En cambio, la serie de Ln Q(t) da valores de t inferiores a 1.5 para la
primera rafz unitaria con el operador (1-B), pero valores superiores al
limite del 1% para la combinacién (1-B)(1-B%) contra (1-B*). Sin em-
bargo, cuando se aplica la misma prueba a los dos perfodos por sepa-
rado, los valores de t obtenidos estan cerca del limite del 5%.
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Se decidi6 ensayar siempre la combinacién de doble rafz unitaria que
corresponde al concepto de aceleracién: (1-B)(1-B%).

Causalidad

En primer lugar, son necesarias pruebas de causalidad en el sentido de
Granger, es decir, verificar si los cambios observables en las series de
precios y de M1 son simultdneos o si los cambios en una serie permi-
ten predecir los que se presentan mas tarde en la otra. La simultaneidad
significaria que existe un mecanismo de ajuste que opera en un tiempo
inferior al intervalo de medicién, o bien que ambas variables dependen
de una tercera y por eso estan sincronizadas. La capacidad predictiva
puede significar que existe una relacién de causalidad; si aparece en
ambos sentidos, existirfa alguna forma de retroalimentaciéon o regula-
cién mutua, en general, con una direccién dominante. Granger propo-
ne ajustar modelos lineales de la forma:

Pi= Y aPuy+ bMi+ Y BMiy + py j=1,
M( = Z ijg-j + CoPt + Z dj.Mg.j + T j=1, oo

con p, T ruido blanco. Hay simultaneidad si by o co son diferentes de cero;
causalidad del dinero a los precios si el conjunto de los coeficientes bj es
diferente de’cero, y en el sentido inverso si eso ocurre con los dj (véase
Granger, [1969]). La prueba estadistica més recomendable en este caso
parece ser el clasico test F para determinar si el conjunto de coeficientes
adicionales aumenta la varianza explicada en forma significativa.

Sims, [1972], propuso una simplificacién: ajustar modelos autorregre-
sivos a cada serie por separado y examinar luego las correlaciones entre
los residuos de ajuste para diferentes retardos. Pierce [1977] presenta
variantes de este procedimiento y sugiere varias pruebas de significati-
vidad estadistica.

En Colombia, Cabrera y Montes [1978] aplicaron estos métodos al
analisis de las series de precios y dinero, concluyendo que existia una
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relacién de causalidad bien definida de los precios hacia la cantidad de
dinero, mientras que la inversa era débil.

Posteriormente, Nelson y Schwert [1982], utilizando simulaciones con
series construidas artificialmente, comprobaron que los métodos basa-
dos en residuos son menos efectivos que los de modelos reducidos, y
que los pardmetros innecesarios reducen la sensibilidad de las pruebas
estadisticas. Por tanto, se decidi6 aplicar el método directo de Granger
usando datos mensuales, disponibles para el perfodo de 1972 a 1988,
y tres modelos:

i) ecuaciones autorregresivas con 12 retardos en ambas variables (13
términos incluyendo el retardo cero); el nivel de F para 1% es 2.3

1.1) para por cientos de crecimiento mensual se obtienen niveles de F
de 5.4 en ambas direcciones, indicando una fuerte causalidad simulta-
nea en el sentido de Granger; en ambos ajustes, el coeficiente de re-
tardo cero es grande y tiene la ¢ de Student mas alta para todos los
coeficientes de términos de la variable opuesta.

i.2) con datos de crecimiento anual calculados mes a mes, los niveles
de F son de 6.8 (M = P) y 6.0 (P = M); el término de retardo cero

sigue siendo el mejor definido de todos los opuestos y predomina la
simultaneidad.

ii) con datos de crecimiento mensual y modelos reducidos con retardos
para 1, 2, 3, 6 y 12 meses; se compara contra una regresién que conserva
el término de retardo cero y se comprueba si los demés son significativos;
el nivel de F obtenido es de 5.4 para (M con retardos = P), pero de 11.5
para (P con retardos = M).

En todos los casos, los coeficientes mejor definidos son los de retardos
0y 12. El primero indica que predomina la simultaneidad de los cam-
bios; el segundo se incluy6 para evitar la desestacionalizacién previa de
las series y no tiene significado causal. En cuanto a los retardos propia-
mente dichos, los resultados sugieren causalidad en ambas direccio-
nes, pero mucho mejor definida de los precios hacia el dinero.
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Las pruebas efectuadas para determinar si hay un mecanismo de ajuste
también llevan implicita una comprobacién de la causalidad, asf que no se
considerd necesario repetir el ejercicio para datos trimestrales ni anuales.

Cointegracion

El concepto de cointegracién es relativamente nuevo (véase una revi-
sién y aplicaciones para Colombia en Chica y Ramirez, [1990]).

Granger y Newbold [1974] criticaron-el uso de regresiones con se-
ries que tuviesen raices unitarias, en vista de que la fuerte correlacién
entre las tendencias podia ocultar la falta de relacién entre las oscila-
ciones alrededor de la misma. Recomendaron evitar estas regresiones
“espurias” y aplicar diferencias finitas a las variables hasta conseguir
unas series estacionarias. :

Davidson y otros [1978] justificaron el uso de regresiones con variables
no estacionarias en modelos que representan un mecanismo de correc-
cién de errores; unos afios después, Grangery Weiss [1983] introdujeron
el concepto de cointegracién: las combinaciones lineales de dos o més
series integradas (es decir, con errores acumulativos) son, en general, se-
ries integradas, pero puede existir una combinacién espedifica para la cual
desaparezcan los errores acumulados. En esos casos especiales, las regre-
siones tienen residuos estacionarios (0 por lo menos de un orden de
integracién menor que el de las series originales), y esto significa:

i) que las variaciones de las series involucradas tienen una causa co-
man, que puede estar representada por una de ellas o por otra no
considerada (las referencias citadas casi omiten esta alternativa, que
representa la solucién trivial, pues su interés principal es la aplicacién
de este método a modelos de equilibrio);

ii) existe una representacién mediante modelos de correccién de erro-
res o de ajuste hacia un equilibrio, donde al menos una serie aparece
como causa de los cambios en la otra (véase Granger, [1987]);
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iii) una de las series actia como regulador o variable de control de las
demas y en ese caso parece haber causalidad en ambos sentidos (véase
Granger, (1988]).

iv) una de las series pronostica o anticipa los cambios de la otra, como
podria suceder en un modelo de expectativas racionales (véase Camp-
bell y Shiller, [1988]).

Desde luego, la simple posibilidad de esta interpretacién no valida
cualquier clase de ajuste entre variables integradas (por ejemplo, véa-
se Nelson, [1988]). Es necesario comprobar en cada caso si se cum-
plen las condiciones de cointegracién y aplicar procedimientos de
ajuste acordes con ella.

Engle y Granger [1987] hacen una revisién de las diferentes pruebas
estadisticas disponibles para constatar si hay cointegraciéon y las aplican
a dos modelos de simulacién. Los resultados indican que las mas sen-
cillas, la de un coeficiente de Durbin-Watson muy bajo y las de Dickey
y Fuller [1981] antes citado, con y sin variables retardadas, son las mas
confiables, pero los niveles criticos de DW 'y de t para rechazar la
hipétesis nula difieren de los que dan las tablas publicadas y, ademas,
varian con el nimero de datos y con el tipo de proceso estocéstico
implicito. De acuerdo con sus resultados de simulacién para dos mo-
delos con 100 datos, podrian utilizarse los siguientes limites:

i) ajuste de y = ax + ¢ + €, con y,x variables integradas; hay cointe-
gracion si el coeficiente de Durbin-Watson es mayor que el dado en la
tabla anexa:
ii) ajuste con los residuos de la regresién anterior:

€E()-€(t-1)= -ce (t-1) + o (t)
y hay cointegracién si el parametro t correspondiente al coeficiente ¢

es superior al de la tabla;

ili) mismo ajuste anterior, pero afnadiendo términos en diferencias de
€ (t) con retardos superiores a uno.
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Ninguna de estas pruebas es determinante por sf sola y conviene uti-
lizar al menos dos de ellas.

Niveles criticos para pruebas de cointegracién
Confianza: 1% 5% 10%
Durbin-Watson 0.5 0.4 0.3
Dickey-Fuller o4l - 34 30
D-F ampliado 38 32 29

Se comprobb si existe cointegracién entre las series Ln P(t) y Ln M(t)
con los siguientes procedimientos:

a) en los datos anuales, como no existe estacionalidad, se aplican los
métodos convencionales, es decir, ajuste de las variables cointegradas:

Ln P(t) = o+ p Ln M(t) + z(t)
y después de las regresiones de correccioén de errores:
(1-B)LnP(t) = —ciz(¢-1)+(1-B)[a; LnP(¢t-1)+
+InP(t-2)+azlnM(t-1)+a lnM(t-2)]+ ai(t)
1-B)LnM(t) = —c2z(t-1)+(1-B)[b;LnP(t-1)+
+bLnP(t-2)+bsLn M(t-1)+bLnM(t-2)]+ oyt)

b) en los datos trimestrales y mensuales hay que distinguir entre el
componente de largo plazo:

x) =a+py®)+z@)

y el de corto (retardos de un mes o de un trimestre):
(1-B)x(t) = ki—c;z(t—1)+retardos
(1-B)y(@®) = ka-cz(#-1) +retardos

Combinando las dos expresiones, obtenemos el modelo de ajuste
(véanse Engle, Granger y Hallman, [1989]):
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x(h=(k-aa)+(l-a)x(t-1)+acy(t-1)+ retardos
y®)=(k-oac2)-cax(t-1)+(1+ac2)y(t-1)+ retardos

Para los datos anuales y trabajando los dos periodos 1954-1971 y 1974-
1988 por separado, la conclusion es que las dos variables Ln Py Ln
M pueden ser cointegradas (los DW de las regresiones de largo plazo
son 1.5 para el primer periodo y 1.1 para el segundo).

Pero los modelos de correccién de errores no dan resultados significa-
tivos. Los coeficientes ¢ que indican cudl variable se ajustaria (efecto)
para compensar los cambios en la otra (causal), tienen valores de ¢
inferiores a 2.4, muy por debajo del limite del 10% de confianza.

Regresiones de Ln P(t) - Datos anuales
1954 - 1971 1974 - 1988
coef (o) coef o
constante -12.6399 0.2833 -16.5180 0.2007
Ln M) 0.6620 0.0180 0.8868 0.0104
r 0.9875 0.9981
D-W 1.5210 1.0730

Hasta aqui, concluiriamos que puede estar faltando una tercera variable
que es causa de las dos consideradas y explica que sus ajustes sean
instantianeos. Desde luego, si los ajustes se completan en unos pocos
meses, un intervalo de un afio puede ser demasiado largo para detectar
una direccién de causalidad.

Los datos trimestrales indican algo parecido para el primer perfodo:
existe cointegracién débil, significativa al 10%, y mecanismos de ajuste
alin mas débiles. En cambio, la relacién estd muy bien definida para el
segundo perfodo, con niveles de confianza mejores que el 1%; ademas,
aparece en ambas direcciones, aunque el ajuste se produce casi por
completo a través de cambios en el dinero y muy poco por modifica-
cién de los precios.
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La interpretacién es ahora de simultaneidad de los cambios durante el
primer periodo y de intentos de control en el segundo, cuando la inter-
vencién monetaria tomé-como referencia el nivel de los precios para de-
finir si se permitia un mayor o menor crecimiento de los medios de pago.

Regresiones de [Ln P(t) - Ln P(t-1)] - Datos anuales

1954 - 1971 1974 - 1988
coef o coef o

residuo -0.6327 0.2776 -0.2928 0.2786
5Ln M(t-1) 0.2891 0.1956 0.6008 0.2222
3Ln M(t-2) 02440 | 02392

8Ln P(t-1) 0.1988 0.2849 0.3146 0.2500
r 0.331 0.230

DW 2.017 2.430

Regresiones de [Ln M(t) - Ln M(t-1)] - Datos anuales |

1954 - 1971 1974 - 1988
coef c coef (o]

residuo 0.2591 0.2597 0.4160 0.2625
SLn M(t-1) 0.5539 0.1830 0.5514 0.2208
dLn M(t-2) 0.2348 0.2237 0.4651 0.2218
8Ln P(t-1) 0.2502 0.2665 |

r 0.262 0.187

DW 1.965 2.200

El diagnéstico se repite para los datos mensuales que cubren el periodo
de 1970 a 1990: existe una cointegracién muy bien definida, el meca-
nismo de ajuste es bidireccional y la mayorfa de ese ajuste se produce
a través de cambios en el dinero. En definitiva, parece haber una rela-
cibn bésica que determina cambios simultdneos en las dos variables.
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Regresiones de Ln P(t)
Datos trimestrales
1954 - 1971 1974 - 1988
coef o coef o)
constante -12.6539 0.1319 -16.7681 0.1530
Ln M(®) 0.6643 0.0084 0.9040 0.0079
r’ 0.9892 0.9951
DW 0.496 1.777
residuos residuos
resid (t-1) -0.2468 0.0808 -0.8931 0.1260
nivel de t 3.05 7.09
Regresiones de Cointegraciéon - 1954.4 a 1971.4
Datos trimestrales
Ln Pt Ln M@®
coef c coef o

constante -1.8550 0.6978 2.2089 1.2755
Ln P(t-1) 0.8534 0.0551 0.1709 0.1003
Ln M(t-1) 0.0990 0.0367 0.8860 0.0671
€ (1) 0.3010 0.1342 -0.2284 0.1525
€ (t-4) 0.1759 0.1338 0.2841 0.1293
coef ¢1, ¢ 0.1466 0.0551 -0.1709 0.1003
tdec, ¢ 2.66 1.70
coef a 0.6749 0.6674
r’ 0.9983 0.9978
D-W 1.953 1.966
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Regresiones de Cointegracién - 1974.1 a 1990.1
Datos trimestrales
Ln P@®) Ln M@
coef o coef o
constante -3.3056 0.7284 12.9986 1.7110
Ln P(t-1) 0.8007 0.0433 0.7678 0.1017
(In M(t-1) 0.1811 0.0393 0.3025 0.0922
€ (t-4) 0.2721 0.1299 0.8411 0.1295
coef ¢, ¢, 0.1993 0.0433 -0.7678 0.1017
tdec, ¢ 4.60 7.55
coef a 0.9084 0.9084
r 0.9994 0.9974
D-W 1.885 2.0080
Regresiones de Ln P(t)
Datos mensuales
1970.02 - 1990.05
coef o
constante -10.5491 0.0315
Ln M() 0.9072 0.0026
r 0.9980
D-W 0.437
residuos
resid (t-1) -0.2179 0.0402
nivel de t 5.42

En los periodos en que se intenta utilizar una de ellas como variable de
control para regular el nivel de la otra, aparece mejor definida una
causalidad que va de cambios en los precios hacia cambios en la can-
tidad de dinero.
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A pesar de que la politica monetaria trate de provocar un ajuste en la
direccion opuesta, la menor disponibilidad de dinero queda asociada
con un aumento simulténeo en los precios y con un crecimiento pos-
terior de esa misma cantidad de dinero.

Regresiones de Cointegracién - 1970.02 a 1990.05 Datos mensuales
Ln Pt Ln M@
coef o coef o
constante -0.6498 0.1098 1.8182 0.3341
Ln P(t-1) 0.9384 0.0104 0.1712 0.0316
Ln M(t-1) 0.0573 0.0094 0.8452 0.0287
€ (t1) 0.4552 0.0660
€ (t-2) 0.2989 0.0664
€ (t-12) 0.1686 0.0660 0.7305 0.0679
€ (t-13) 0.1221 0.0661
coef ¢1, ¢ 0.0616 0.0104 -0.1712 0.0316
tde ¢y, ¢ 592 5.41
coef o 09300 0.9044
r 0.9999 0.9996
D-W 2.005 2.077

Relacion entre dinero e inflacion

Segun hemos visto, las series Ln P(t) y Ln M(t) parecen tener una raiz
unitaria doble. Es obvio que la serie cociente, Ln Q(t), también tiene
la misma estructura, por ser combinacién lineal de las anteriores.

El primer ajuste de Ln P(t) en funciébn de Ln Q(t) se hizo con las
diferencias primeras y un término constante. En el caso de los datos
trimestrales, se encontré un coeficiente de Durbin-Watson un poco
mayor que 0.5 en ambos perfodos, lo que indica cointegracién (el mi-
nimo para 1% es de 0.5). Pero el coeficiente de correlacién multiple
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resulté muy bajo (0.5 y 0.4) y se decidi6 buscar un modelo de mayor
precision.

Los ajustes que aqui se presentan se hacen primero con las diferencias
segundas y luego con los valores originales de Ln P(t) y Ln Q(t). La
segunda forma se obtiene desarrollando las diferencias segundas que
figuran en la primera forma; por ejemplo:

(1-B)(1-BH)x(t) = x(®)-x(t-1)-x(t-4)+x(t-5)

asi que en la segunda forma se incluyen x(t), x(t-1), x(t-4) y x(t-5),
pero sin establecer ninguna restriccién para sus coeficientes.

Ajustes en diferencias segundas de Ln P(t) - Datos de Colombia
Perfodo | Operador | Ln Q) | €(t-1) €(t-5) r D-W
Anual

seng | UBB) |-043633 |-0.88480 08416 |1.995
sigma | 0.08248 | 0.43856

";2‘;] (1B)(1-B) |-0.55890 | -0.58102 06719 |1.845
. sigma 0.10274 | 0.29376

’;2_‘;;1 (1-B)1-B) |-0.56577 |-0.34792 07300 | 1.533
sigma | 0.06012 | 0.17955

sgf;i.zz (1-B)(1-BY |-0.35380 | 049930 |-047715| 07510 |1.404
sigma | 0.03515 | 0.13180 | 0.13228

722 a1 (BNIBY | 037931 |-000780 |-0.64396 | 05580 |1.980

sigma 0.06146 | 0.13762 | 0.13953

Trim. 4
56.4.88.1 (1-B)1-BY) {-0.37353 | 0.24112 |-0.55427 | 0.6078 |1.973

sigma 0.03377 | 0.09068 | 0.09067

Mes

12 .
7a1.005| (ABNIB™ |-0.20057 | 0.28139 |-0.71610 | 0.5446 | 1978

sigma 0.02476 | 0.07223 | 0.07109

Como la segunda forma tiene 4 o 6 grados de libertad mas que la
primera, los coeficientes obtenidos podrian ser muy diferentes de los
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que se deducen del primer ajuste: s6lo serdn consistentes si ambas
férmulas representan una verdadera relacién estructural.

En todos los ajustes se utilizaron modelos MA para los residuos (co-

lumnas € () en las tablas); en ningln caso fue necesario emplear
términos autorregresivos.

El coeficiente de Ln Q(t) o el de su segunda diferencia, que suele ser el
mejor determinado de cada ajuste, es diferente seglin se usen datos anua-
les, trimestrales o mensuales; esto indica la presendia de alguna forma de
retroaccién positiva durante el trimestre o el afio, de manera que los efectos
acumulados contribuyen a agudizar la respuesta subsiguiente.

La férmula ampliada con datos anuales indica que habrfa un mejor ajuste
si en lugar de la segunda diferencia se usara el operador (1-B)(1-0.35B)
para todo el periodo y (1-B)(1-0.25B) para el segundo perfodo. Los re-
sultados del primer perfodo son, a primera vista, extrafios, pues sugieren
el uso del operador (1-B)(1+0.7B), pero eso se debe a que los términos
en (t-1) y en (t-2) tienen un error de estimacién muy alto.

El coeficiente de Ln Q(t) no es significativamente diferente al de la res-
pectiva regresién en diferencias de segundo orden; sin embargo, la com-
paracion con los resultados trimestrales y mensuales sugiere que el in-
tervalo anual es demasiado grande para este andlisis y que las regresiones
con datos anuales s6lo constituyen una aproximacién muy gruesa.

Regresiones de Ln P(t) - Datos anuales de Colombia
Término 1956 - 1971 1974 - 1988 1956 - 1988
coef sigma coef sigma coef sigma
LnP (-1 0.21818 | 0.59840 | 1.17137 | 1.03206 | 1.39408 | 0.25982
Ln P(t-2) 0.70579 | 0.56893 |} -0.17572 | 1.02484 | -0.38231 | 0.26571
Ln Qb -0.51726 | 0.15097 | -0.43703 | 0.16839 | -0.58933 | 0.10166
Ln Q(t-1) | 0.06938 [ 0.33937 | 0.68994 | 0.52227 | 0.78993 | 0.17813
Ln Q(t-2) | 0.45259 | 0.27693 | -0.24329 | 0.54477 | -0.19368 | 0.20276
€ (t-1) -0.53335 | 1.88017 | -0.01630 | 1.05832 | 0.15351 | 0.30006
r 0.9946 0.9991 0.9995
D-W 1.615 1.923 1.905
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Los ajustes trimestrales son més coherentes que los anuales. Difieren
del ajuste abreviado en que los operadores (1-B) y (1-B%) sufren cierto
grado de amortiguacién: en el caso del Ln Q(t) aparece un operador
(1-0.8B)(1-0.8B*), mientras que para Ln P(t) se conserva la diferencia
trimestral pero se amortigua mucho la anual, (1-B)(1-0.5B%). Esta
amortiguacién del dato anual fue mucho mayor en el primer perfodo,
lo que no debe extrafar pues en el segundo perfodo hubo un mayor
grado de indexaci6n de la economfa.

Los datos mensuales también muestran cierto grado de amortigua-
cién de la influencia de un afio atrés; el operador para Ln P(t) es
(1-B)(1-0.4B™?) y el de Ln Q(t) es (1-B)(1-0.7B2).

En conjunto, estos ajustes confirman la relacién de sustituibilidad entre cam-
bios de precioy de volumen de dinero real; los coeficientes de Ln Q(t) tienen
errores de estimadén bajos y valores de ¢ significativos al 1%.

La relacién entre los coeficientes para los distintos retardos es coheren-
te con un modelo ARMA muy simple y, aunque existe evidencia de
amortiguacién para los retardos anuales, es satisfactoria la aproxima-

- cibn mediante el operador (1-B)(1-B?), donde s representa el nimero
de intervalos de registro de datos en el afto.

Regresiones de Ln P(t) - Datos trimestrales de Colombia

Término 1956.4 - 1971.4 1974.1 - 1988.1 1956.4 - 1988.1
coef sigma coef sigma coef sigma
Ln P(t-1) 0.96569 { 0.08781 | 0.82474 | 0.13490 | 0.97556 | 0.05773
Ln P(t-4) 0.23489 | 0.34598 | 0.59582 | 0.22257 | 0.50495 | 0.17886
Ln P(t-5) | -0.20494 | 0.31822 | -0.42234 { 0.24760 | -0.47722 | 0.16860
Ln Q® -0.37703 | 0.05197 | -0.36959 | 0.07565 | -0.35613 | 0.04406
Ln Q(t-1) | 0.29892 | 0.07222 | 0.26883 | 0.09702 | 0.28749 { 0.05278
In Q(t-4) ] 0.13704 | 0.14576 | 0.33535 | 0.08925 | 0.28998 | 0.06480
Ln Q(t-5) | -0.05775 | 0.13010 | -0.23132 | 0.10237 | -0.21965 | 0.06340
€ (1) 0.31561 | 0.20598 | 0.06138 | 0.21539 | 0.17087 | 0.12237
€ (t-4) 0.14018 | 0.33306 | -0.09581 | 0.27295 | -0.05729 | 0.19197
r 0.9986 0.9994 0.9998
D-W 1.982 1.977 1.987
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Las diferencias que existen entre los perfodos keynesiano y neoclasico
se limitan a los efectos de amortiguacién anual, pero son casi nulas en
lo que respecta al coeficiente de Ln Q(t), lo que indica que éste mide
una caracterfstica propia del funcionamiento de la economia de empre-
sa y no un resultado accidental del manejo monetario.

Regresiones de Ln P(t)
Datos mensuales de Colombia
Término 1974.01 - 1990.05
coef sigma
Ln P(t-1) 0.98451 0.02169
Ln P(-12) 0.39232 0.12456
Ln P(t-13) -0.37687 0.12592
Ln Q@ -0.18976 0.02804
Ln Q(t-1) 0.17116 0.02913
Ln Q(t-12) 0.13800 0.03442
Ln Q(t-13) -0.11815 0.03524
€ (t-1) 0.35221 0.07720
€ (+-12) -0.14833 0.14638
r 0.9999
DW 1.994

Resumen de resultados econométricos

De acuerdo con lo anterior, la sustituibilidad entre dinero y precios no
es accidental, sino una relacién estable que opera independientemente
de las politicas monetarias que se estén aplicando en ese momento.

Aunque es posible encontrar férmulas que den mejor ajuste para un
perfodo determinado, la relacién més simple y mas estable se da entre
las aceleraciones de la expansién monetaria y de la inflacién, definidas
por el operador (1-B)(1-B°), donde s representa el nimero de interva-
los de datos en un afio (uno para datos anuales, cuatro para trimestrales
y doce para mensuales).
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Esta relacién es esencialmente de cambio sincrénico y simétrico, es decir,
que las dos aceleraciones deben ser efecto de una causa comin que
genera simultineamente los cambios del dinero y de los precios, y que
opera de igual manera al alza que a la baja. Esa causa comtn, o tercera
variable, debe guardar una relacién de cointegracién con las otras dos que
son sus efectos, mientras que la misma relacién entre dos de esas series
podria ser débil en ausencia de la tercera. De ser asf, 1a tercera variable
debe estar estrechamente relacionada con la combinaci6n lineal de mini-
ma varianza de las dos conocidas, es decir, con la funcién:

z(#) = P(t) +a Q(t)
donde a es el coeficiente de ajuste de la férmula:

(1-B)(1-B°) { P(t) + aQ(t) } = min € (1)

Las pruebas de causalidad en el sentido de Granger, que en definitiva se
limitan a medir si los cambios en una serie preceden a los de la otra,
indican que las fluctuaciones en las series de dinero y de precios son
esencialmente simultdneas, sin mecanismo de ajuste o retroaccién duran-
te el perfodo inicial, de 1954 a 1971, pero con una causalidad bidireccional
durante el segundo perfodo de 1974 a 1989. Esta causalidad en doble
sentido es caracterfstica de una situacién de regulacién, donde una de las
variables esta siendo usada para controlar los cambios de la otra.

Sin embargo, aunque es claro que en este periodo se intenta usar el
dinero como regulador de la inflacién, la mayor parte del ajuste nece-
sario se produce por variacion de la cantidad de dineroy no por cambio
de los precios. Esto indica que, si existe un mecanismo causal entre la
velocidad de crecimiento del dinero y la de los precios, el precio serfa
la causa y la expansién del dinero su efecto.

En sintesis:

a) en el primer perfodo, las velocidades y las aceleraciones de dineroy
de precios estan sincronizadas por una tercera variable y, como no hay
interferencias al libre funcionamiento de las tres variables, no hay evi-
dencia de mecanismos de ajuste;
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b) durante el segundo perfodo hay un intento de restringir el crecimiento
del dinero y aparecen mecanismos de ajuste entre las velocidades de
crecimiento, donde el nivel de precios aparece como causa y el dinero
como efecto, mientras que en las aceleraciones persiste la misma relacién
de cambio sincronizado que se observa en el primer perfodo.

III. Revisiéon de teorias monetarias

La btisqueda de una explicacién para esta sustituibilidad entre dinero
y precios obliga a clasificar de alguna manera las diferentes teorias
monetarias disponibles.

La relacién entre dinero y precios ha sido tema obligado de todas las escue-
las de pensamiento econémico, incluso desde la época de los mercantilistas,
pero sblo nos pueden servir las teorfas que consideran la existencia de papel
moneda y de un sistema bancario que crea dinero fiduciario.

Dentro de este amplio grupo, conviene hacer una primera divisién
entre las que consideran que el exceso de dinero es la causa del au-
mento posterior de los precios y las que, por el contrario, afirman que
los precios cambian primero y generan luego una demanda por dinero.
Entre las primeras, cabe distinguir las que consideran sélo precios fle-
xibles y las que suponen que hay algtn tipo de rigidez en las cantida-
des nominales. Entre las segundas, resulta esencial si consideran que
el dinero esta dado por elementos ajenos al sistema, o que es un fené-
meno enteramente endogeno.

El dinero como causa de los precios

Casi ninguno de los proponentes del dinero como causa de la inflacién
defiende una hipétesis de total neutralidad de la moneda frente a los
fenémenos de la economia real, salvo en exposiciones simplificadas de
sus teorfas en libros de texto elementales u obras.de divulgacién. Se
supone que existe alglin mecanismo de propagacién de los efectos de
un cambio en la cantidad de dinero a través de ajustes en la oferta y la



CUADERNOS DE ECONOMIA 15 127

demanda, aunque hay diferencias en cuanto al tiempo que se supone
necesario y al impacto real posible.

a) Teorfas con precios flexibles y mercados perfectos

La teorfa neoclésica, en su forma original, concibe el dinero como sim-
ple medio de circulacién en un sistema de produccién y de intercambio
cuya actividad est4 regulada por elementos no monetarios: una funcién
de produccién que refleja las posibilidades técnicas, unas preferencias
dadas y una conducta optimizadora.

En su forma mas radical, el funcionamiento del sistema estd determi-
nado por razones de economia real y el dinero es enteramente neutral:
si duplicamos la cantidad de numerario, se duplican los precios nomi-
nales o absolutos, pero sin ningtn efecto sobre los precios relativos ni
impacto sobre las decisiones de la economia real.

Esta teorfa cuantitativa del dinero sufri6 un opacamiento durante el
periodo keynesiano, en buena parte debido a que la teorfa de la prefe-
rencia por liquidez de Keynes permitia explicar por qué el ptblico man-
tiene sumas de dinero adicionales a lo estrictamente necesario para la
circulacién de las mercancias.

El monetarismo revive la teorfa cuantitativa de la moneda, aunque con
la introduccién de una funcién de demanda de dinero que aprovecha
el concepto keynesiano de liquidez. Segln esta teorfa, las autoridades
monetarias pueden regular la cantidad de dinero; los cambios en la
oferta monetaria pueden tener un efecto inmediato sobre la produc-
cién real, pero cualquier exceso sobre las necesidades de circulacién se
traduce al fin en aumentos de precio, pues la funcién de demanda por
dinero se refiere a balances liquidos reales.

Esto sugiere que la relacién que estamos analizando podria ser simple-
mente una elasticidad de dicha demanda frente a los precios.

Friedman [1956] explica que la demanda por dinero M es funcién del
producto total Y, del nivel de los precios P, de la tasa de interés real r,
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y de la inflacién esperada, o tasa de crecimiento de los precios, que
podemos representar aproximadamente como & LnP.

En otras formulaciones se usa la tasa de interés nominal R, pero esta
particularidad es indiferente aqui, debido a la presencia de la inflaci6bn
esperada en la misma férmula simb6lica. Tampoco interesa si figura la
inflacién esperada o la efectiva, pues la primera serfa un pronéstico
lineal de la segunda y eso en nada modifica el argumento que sigue.

La funcién de demanda debe ser independiente de las unidades mo-
netarias en que se midan dinero y precios, es decir, que debe ser una
funcién homogénea de primer grado en M, Y'y P (los otros términos
incluidos son tasas independientes de la unidad de moneda). Esta im-
portante restriccién conduce a la forma general:

Q = M/P = f(Y/P,r,8LnP) = f(y,r,dLnP)
que suele aproximarse por una funcién lineal en logaritmos y tasas:
LnQ - ay + ayLny + azr + a4 dLnP

En esta fébrmula no figura el nivel de precios P y no podemos hablar de
una elastiadad de demanda de dinero real contra precio nominal, sino
apenas contra una tasa de arecimiento de los precios. Si diferenciamos
una o mas veces esa fébrmula, encontraremos siempre una relaciéon entre
diferendias de distinto orden, 8 "LnQy d "1 nP, mientras que larelacién
que nos ocupa se presenta entre diferencias del mismo orden:

"LnQ = -kd" LnP para n =2

Desde luego, podrfa haber una equivalencia empfrica entre las dos
formulaciones si, por cualquier circunstancia, se tuviera:

3LnQ = hd8*LnQ obien dLnP =md&LnP

Esto s6lo puede suceder si la primera derivada de Q es idénticamente
nula (dinero real estrictamente constante), si la segunda derivada de P
es nula (inflacién estrictamente lineal), o por simple aproximaciéon es-
tadistica pero, en tal caso, la estructura de los residuos debe ser muy
diferente entre una formulacién y la otra.
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En los trabajos empiricos sobre demanda de dinero se ha tenido poco
cuidado con la equivalenda entre la teorfa y su representacién en férmulas:
es usual que se incluyan términos adicionales sélo porque mejoran el ajuste.
Casi todas esas funciones empiricas incluyen un término Ln Q(t-1), para
el cual obtienen un coeficiente de ajuste muy préximo a la unidad (para
abundantes ejemplos, ver Judd y Scadding, [1982]). Esto equivale a intro-
ducir la diferencia de Ln Q en lugar de su valor absolutoy, por consiguiente,
lleva a una relacién entre diferencias de igual orden, como cormresponde al
tipo de relad6n que venimos estudiando, pero de ninguna manera a la
teorfa monetarista que intentan representar.

Para los monetaristas, la inflacién es un fenémeno esencialmente mo-
netario y s6lo podria controlarse con una politica monetaria adecuada.
En particular, Friedman considera que las grandes depresiones en la
historia de los Estados Unidos estuvieron precedidas por movimientos
autbnomos de la cantidad de dinero y por eso recomienda una politica
de crecimiento monetario estable (véase Friedman [1961] y Friedman,
Schwartz [1963]). ‘

El monetarismo es mucho mas afin al pensamiento neoclésico que al
keynesiano y abri6 camino a dos ideas que transformarfan el anélisis
econémico en las décadas siguientes: la separacion entre fenémenos
reales y nominales, que permite un retorno de la ortodoxia neoclasica,
y el énfasis en el impacto de las expectativas sobre la economia real.

La nueva macroeconomia clasica, que aparece a comienzos del decenio
de 1970, adopta una posici6n radical de rechazo al keynesianismo. Acepta
la teorfa del consumo permanente de Friedman y considera la tasa real de
interés como la variable fundamental de ajuste de todos los mercados, por
cuanto regula la sustitucién intertemporal de consumo 'y de trabajo. A esto
anade la hip6tesis de las expectativas racionales y el supuesto de que la
economia esta en equilibrio en todo momento, lo cual le permite plantear
modelos de optimizacién dinamica en términos de economia real, es
decir, sin intervencién del dinero salvo como numerario®,

4 Se descartan las explicaciones que dependen de una tasa de interés nominal flexible por
las razones expuestas en el Apéndice.
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Sin embargo, esta escuela acepta el impacto real de los cambios en la
cantidad de dinero, pero principalmente como efecto de un error de
interpretacién de los agentes econémicos (Lucas, [1973]; Barro,
[1976]). La informacién incompleta lleva a que los empresarios con-
fundan un aumento del poder nominal de compra con un crecimiento
permanente de la demanda real, pero este error se corrige prontamen-
te; el equilibrio se restablece a través de unas fluctuaciones que expli-
carfan el aparente ciclo de los negocios. Para la nueva macroeconomfa
clasica, el dinero es exégeno y la inflacién se debe a un mal manejo
monetario y fiscal.

Estos planteamientos atrajeron a muchos monetaristas (por ejemplo,
véase Brunner y otros [1983]), pero al mismo tiempo prepararon el
terreno para otra teoria de ortodoxia aiin més fundamentalista, la teorfa
de los ciclos reales de negocios que veremos més adelante.

La otra rama de teorfas que derivan del monetarismo, las que enfatizan
el papel de las expectativas en el fenémeno inflacionario, ha conducido
a variantes inconsistentes entre sf.

Por ejemplo, Fischer [1979] adopta la hipétesis de Mundell y de Tobin
que predice aumentos de produccién cuando se espera una inflacién
mayor, pues ese temor inducirfa un cambio de preferencias de medios
de alta liquidez hacia activos de capital real, es decir, una mayor inver-
sion hoy.

Wallace [1980] sostiene lo contrario, que la expectativa de mayor in-
flacién conduce a un menor ahorro inmediato. Para Stockman [1981]
esa expectativa aumenta el costo de oportunidad del dinero liquido y,
por tanto, reduce el volumen total de transacciones, incluyendo las
inversiones y las existencias de capital fijo. En ambos casos, debe so-
brevenir un descenso de la produccién real.

Otros autores (véase Sidrauski [1967]) suponen preferencias aditivas
en el tiempo y una tasa de preferencia intertemporal fija, que determina
la tasa de interés y que debe ser igual a la productividad marginal del
capital; bajo estas condiciones de equilibrio, la produccién real es in-
dependiente del dinero y tenemos superneutralidad.
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En definitiva, estas teorfas postulan que el dinero y los bienes de capital
son sustitutos y que la inflaciébn esperada o predecible determina la
diferencia entre la tasa de interés nominal y la real; la tasa real regula
las decisiones de ahorro e inversién y la nominal el costo de oportuni-
dad de mantener riqueza liquida. Las variantes mas refinadas (Lucas-
Sargent-Barro) reconocen que la inflacién esperada debe tener efectos
diferentes de la inesperada; los agentes econémicos pueden anticipar
la primera y s6lo deben cometer errores cuando aparecen innovaciones
imposibles de prever. Esto significa que las expectativas son racionales
en el sentido de Muth y, por tanto, que los errores de formacién de
expectativas no deben presentar ninguna correlacién con la informa-
cioén disponible (es decir, con las series estadfsticas que se usen en el
analisis por considerarlas pertinentes).

Otra opcién menos restrictiva, la de expectativas asintéticamente racio-
nales, no exige correlacién nula, sino que el error medio de las expec-
tativas tienda a cero, lo cual permite cierto retraso en la reacciébn del
sistema econdmico real ante el impacto inflacionario.

En conjunto, podemos decir que estas teorfas son inconsistentes con el
fenébmeno observado porque exigen una de las siguientes alternativas:

a) que la inflacién sea estrictamente proporcional al aumento de la
cantidad de dinero, y precisamente estamos buscando explicaciéon para
una falta de proporcionalidad;

b) que los errores (diferencias entre el nivel observado y el de equili-
brio) sean impredecibles con base en la informacién previa (series his-
téricas), pero la correlacién negativa entre las dos series muestra que
se estd desperdiciando informacién.

b) Teorias con precios rigidos y mercados imperfectos

Entre las corrientes keynesianas encontramos autores que consideran
la capacidad de compra como dato y los precios como consecuencia.

La mayorfa de los autores de la sintesis neoclésica, o neo-keynesianos,
adoptaron el supuesto de dinero exégeno propuesto por Keynes en su
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Teoria General y afirmaron que la inflacién es consecuencia de un
exceso de demanda frente a una oferta relativamente rigida. Para ellos,
el déficit fiscal y el crecimiento de los medios de pago son causa directa
del aumento de los precios, pero también consideran que es necesario
tolerar cierto nivel de inflacién para reducir el desempleo.

Precisamente esta hip6tesis, conocida como la curva de Phillips, esta-
blece la diferencia esencial entre este grupo y el monetarismo de Fried-
man, quien sostiene que la relacién que pueda existir entre inflacién y
desempleo cambia con las expectativas de inflacién y que esto hace
imposible elevar el empleo mediante politicas de administracién de la
demanda, especialmente si dependen de una emisién primaria.

Las teorfas de la inflacién de demanda pertenecen a este enfoque neo-
keynesiano y a veces resulta dificil distinguirlas de las teorfas de infla-
cién de costos que se mencionan mas adelante, pues ambas sostienen
la imperfeccién de los mercados y la presencia de oligopolios, gremios
y sindicatos con capacidad para negociar y fijar los precios y los salarios
nominales.

Esta escuela sostiene que no son viables los ajustes clasicos de mercado
a través de los precios, sino s6lo a través del volumen; cada vez que un
grupo consigue elevar sus precios, los demas aplican medidas similares
para restablecer su participacién en el ingreso agregado y se genera una
espiral inflacionaria.

La politica fiscal y la monetaria que la complementa tienen que mover-
se dentro de un estrecho corredor, a veces descrito como el filo de una
navaja: si permiten un aumento excesivo de la demanda, bajara el des-
empleo pero habr4 demasiada inflacién, y si aplican medidas contrac-
cionistas podran reducir los precios pero a costa de mayor desempleo
y de menor crecimiento.

Es posible explicar el comportamiento observado en las gréficas ante-
riores bajo el supuesto de que hay causalidad de la cantidad de dinero
hacia los precios, es decir, 8 M = & P, pero sélo si también supone-
mos que hay oligopolios con capacidad para fijar precios nominales
independientemente de la situacién del mercado.
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Se necesita que los precios crezcan mas que el dineroy esto podria suceder
si los empresarios forman expectativas del cambio de M comparando el
nuevo aumento con el del afo anterior y exageran el cambio asf medido:

E{GM(t)] =M (t-1)+(1+k)[dM(t)-BM(t-1)] + o(t)
dondek > 0.

Como los empresarios fijan sus precios:
BP(t) = E{dM(t)] = dM(t) + k[oM(t)-dM(t-1)] + o(t)
y al deflactar tenemos:
dQ(t) = d[M(t)/P(t)] = dM(t) - dP(t) =
-k DM () - dM(t-1)] - o(t)<1

En la practica, los empresarios no pueden anticipar d M(t) con informacién
previa a t, pues esta variable esta sujeta a impactos imprevistos; debemos
esperar también que exista algtn indicio de causalidad en el sentido de
Granger que justifique la precedencia de dM frentea d Py a 3Q.

La conducta de los empresarios no necesita ser simétrica frente a los
cambios de velocidad de las contracciones y las expansiones moneta-
rias. Bastaria con que respondiesen como se indica a las expansiones
para que, por comparacién con el promedio de la serie, apareciera la
correlacién negativa deseada.

La evidencia empirica no respalda estas férmulas, pues:

a) OM no precede a P nia dQ;
b) el ajuste de d P contra dM y 8dM da un coeficiente k cercano a -0.2;

c) el ajuste de dQ también da un k negativo, préximo a -0.5, y un
coeficiente de correlacién cercano a cero.

Precios auténomos y dinero permisivo

Como ya mencionamos, la obra de Keynes determina un rompimiento
con la tradicién neoclasica de los mercados de competencia perfecta.
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El poder de administrar precios y las negociaciones colectivas de sala-
rios determinan rigideces de los precios nominales; no es posible res-
tablecer un equilibrio de mercado reduciendo costos, sino ajustando
voltmenes de produccién, lo que significa que puede haber desequi-
librios permanentes y un desempleo que s6lo podrian eliminarse recu-
rriendo a una inversién exégena. Cualquier alza en costos, que no esté
compensada por un aumento igual en productividad, tiene que ser
trasladada a los precios del producto; los perjudicados con ese aumen-
to tratardn de subir los precios que determinan sus propios ingresos,
pero que son costos para los demas, y tendremos la misma espiral
descrita por los partidarios de la inflacién de demanda, s6lo que gene-
rada por una secuencia causal distinta.

Hasta 1973, la mayor parte de los autores de pafses industrializados
atribufan la inflacién de costos a un crecimiento de los salarios superior
al aumento de la productividad del trabajo (véase Weintraub [1978]).
Después del gran aumento de los precios del petr6leo en dicho afio,
hasta las teorfas de equilibrio bajo expectativas racionales han dado
gran importancia al estudio de los efectos de shocks inesperados, tanto
de oferta como de demanda, y los salarios dejaron de ocupar el centro
de la atencién.

En los pafses menos desarrollados, se habla de inflacién estructural en
un sentido semejante al que tenfa la inflacién de costos. En ambos
casos, existen oligopolios y sindicatos capaces de fijar precios y de
negociar salarios, y que ejercen ese poder para mejorar su participacion
en el ingreso nacional, con lo cual inducen una respuesta compensa-
toria del otro grupo. La rigidez a la baja de precios y salarios nominales
conduce asi a alzas que se van alternando y a una espiral inflacionaria
que podria detenerse con una politica de regulacién de ingresos, nor-
malmente planteada a costa de una reduccién de los salarios reales.

En general, los economistas de este grupo aceptan que el dinero es
exodgeno y que una politica de contraccibn monetaria podria frenar el
aumento de los precios, pero a costa de inducir una recesién y generar
un desempleo innecesario. -



CUADERNOS DE ECONOMIA 15 135

De esta manera, el crecimiento del dinero juega un papel esencialmen-
te permisivo de la inflacién, pero no causal. Suponen, en general, que
las autoridades monetarias evitan el riesgo de inducir desempleo o
recesion y que, por esa razon, aumentan la cantidad de dinero en la
misma proporcién en que crecen los precios. Pero también sostienen
que, en ausencia de controles directos al alza de los costos, las medidas
monetarias son de muy escasa efectividad.

A pesar de estas consideraciones de los proponentes de la teorfa de la
inflacién de costos, podria suceder que las autoridades monetarias
adoptaran un criterio de regulaciéon y control gradual de la inflacién,
frenando el crecimiento de los medios de pago, y esto podrfa generar
una correlacién negativa como la que buscamos explicar.

Por ejemplo, podemos suponer que las autoridades monetarias inten-

tan evitar cualquier aumento de 8 M que supere el & P del perfodo
anterior; como consecuencia de esa intervencién tenemos:

M (t) =dP(t-1) + (1-k)[BP(t)-dP(t-1)]
y si deflactamos:
8Q(t) = SM(t)- dP(t) = -k [BP(t)-8P(t-1)]

Esta hip6tesis explicarfa la correlacién observada si las autoridades con-

servaran el mismo valor de k cuando los precios suben que cuando
bajan. Ahora bien, si:

SP(t) > 8P (t-1)

es razonable que las autoridades escojan 0 < k < 1 para frenar el
alza de los precios, pero en el caso contrario, si:

dP(t) <dP(t-1)

no es claro por qué habrian de obstaculizar la deflacién. Lo 16gico serfa
cambiar aun -1 < k < 0 para impulsar la caida de los precios.

También aqui basta con que se dé la conducta descrita frente a los
aumentos de precios para que haya la apariencia de oscilacién negativa
respecto al promedio estadistico de la serie, pero subsiste la objecién
de que las autoridades deben adoptar una conducta complaciente
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cuando los precios empiezan a caer en vez de continuar el esfuerzo
antiinflacionario.

Los ajustes, con datos trimestrales para el perfodo 1954-1971, podrfan
respaldar esta opcién, al menos en parte, pues tenemos:

(1-B)LnQ(t) = -0.6863(1-B)X1-B*)LnP(t);

o

0.1832
con D - W = 2,08, pero P o= 0.112; asimismo:

(1 - B) Ln M(t) = 0.8218(1 - B) LnP(t - 1) - 0.3195(1 - BX1 - B*) LnP(#);

o = 0.1687 0.1890
con D - W = 1.88, pero %= 0.090.

Las dos férmulas dan k = 0.31 con el signo correcto pero caben tres
objeciones. Durante este perfodo no hay evidencia de causalidad de
los precios hacia el dinero, mientras que esta explicacién necesita un
mecanismo de ajuste. Las otras dos objeciones en este caso son que la
varianza explicada es casi nula, y que es necesario suponer incoheren-
cia en la conducta de las autoridades monetarias.

Los precios como causa del dinero

La mayorifa de las teorfas econ6micas modernas atribuyen el creci-
miento de los precios a un exceso de medios de pago. Esto supone
que el dinero es esencialmente ex6geno, es decir, que su cantidad
puede ser determinada por una autoridad que controla al banco emi-
sor y que impone normas de obligatorio cumplimiento al resto del
sistema bancario. '

La hip6tesis del dinero ex6geno serfa obvia si toda emisién consistiese
en un reparto de dinero al piblico; en tal caso, la capacidad de compra
podria crecer sin un aumento simultaneo de la oferta de mercancfas y
determinar una inflacién de precios.
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En el caso de Colombia, podemos identificar perfodos que servirfan
como ejemplos ideales para comprobar esta hip6tesis. Cuando se pre-
sentan las bonanzas cafeteras, es decir, cuando los precios internacio-
nales del café suben bruscamente, los ingresos de un amplio sector de
la poblacién crecen en forma inesperada y sin relacion con los costos
de produccién; esta situacién se parece mucho a la descrita por los
partidarios de la interpretacién monetarista de la inflacién. Pero en los
largos intervalos entre las bonanzas, la mayor parte del aumento de los
medios de pago ocurre a través del crecimiento del crédito, interno o
externo, y financia una actividad econémica de servicios o de produc-
cién, es decir, entra al circuito econémico al mismo tiempo que genera
su contraparte en actividad real.

De otro lado, dista mucho de ser obvio que el ptblico deba hacer uso
de toda oportunidad a su alcance para utilizar el crédito adicional que
el sistema bancario podria ofrecer con base en una emisién primaria.
El crédito tiene un costo y no hay razén para solicitarlo si puede suplir-
se con un cambio en la velocidad de circulacién del dinero; de hecho,
cuando se aplican restricciones monetarias a través del crédito al sector
privado es usual que aparezcan bruscos cambios de caracter compen-
satorio en dicha velocidad.

Unos pocos autores insisten en esta observacién y afirman que el dinero
modemo, cuya mayor parte proviene de mecanismos de arédito bancario,
es enteramente endégeno y resultado de las solicitudes de circulante de
los empresarios, pues s6lo el conjunto de las actividades productivas per-
mitirfa pagar el costo de mantener un volumen de liquidez en circulacién,
es decir, el costo de un nivel permanente de crédito global.

Es claro que ambas interpretaciones explican una alta correlacién entre
el nivel de los precios y el volumen de medios de pago, pero la forma
en que crecerfan las dos series puede diferir sustancialmente.

Diversos autores de la corriente neoclésica intentaron incorporar el di-
nero al analisis de la produccién. Seguramente el més destacado fue
Wicksell (véase Wicksell, [1928]), quien introdujo una economia de
crédito con dinero endégeno y asigné a la tasa de interés un doble
papel: la de tasa natural que iguala el ahorro con la inversi6n y la de
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precio del crédito bancario. Cuando la banca fija la tasa de interés de
mercado por debajo de la tasa natural, el volumen de dinero crece y
los precios suben en un proceso inflacionario aeumulativo que s6lo
puede detenerse con un alza del interés.

De aqui derivan al menos dos corrientes que tienen en comun el su-
puesto de que la inversién exige un ahorro previo: la escuela sueca
(véase Ohlin [1937] y la respuesta de Keynes [1937]) con los anAlisis
ex-ante y ex-post, y un grupo de teorfas de fondos prestables (Robert-
son (1940], Tsiang[1980]).

* La elaboracién méas moderna de la tradicibn neoclésica, la teoria del
ciclo real de los negocios, sostiene que el crecimiento del dinero, o
cualquier otra variable que modifique la demanda agregada nominal
(pero no la real), carecen de valor para explicar los ciclos de produccion.
Las fluctuaciones observadas serfan una consecuencia de los cambios
tecnolégicos que modifican la funcién de produccién agregada (véanse
Kydland y Prescott [1982]; King y otros [1988]), o que ocasionan
desajustes entre sectores de la economia (para cambios de tecnologfa
sectoriales, véase Long y Plosser, [1983]; para ajustes a través del mer-
cado laboral, véase lilien, [1982]).

Estas teorfas conducen naturalmente a plantear un dinero endé6geno;
se trata de un servicio que proporciona el sistema bancario y que el
resto de la economia demanda como cualquier otra mercancia. Esa
demanda fluctia en sincronfa con las oscilaciones de la produccién real
y constituye un dinero o numerario endégeno, pero adicionalmente
podria haber una inyeccién de dinero exégeno. El modelo del ciclo de
King y Plosser predice una evolucién de los precios anticiclica, es decir,
que tenderfa a amortiguar el ciclo; como la evidencia empirica sefiala
que el movimiento de los precios y del dinero es prociclico, concluyen
que las autoridades monetarias sobrerreaccionan ante los cambios del
producto real e inyectan un exceso de dinero durante los periodos de
auge, mientras que aplican una politica excesivamente contraccionista
durante las recesiones (véanse King, Plosser [1984]).

Si el dinero endégeno creciera con la produccién y los precios tendie-
sen a bajar al mismo tiempo, se darfa la correlacién negativa buscada
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entre 8P y 8Q). Pero en la préctica se observa que los precios crecen
con la produccién y para reproducir este hecho en el modelo tendrfa-
mos que afirmar, como King y Plosser, que las autoridades monetarias
se dedican a inyectar dinero exdgeno innecesario durante los auges
para inducir inflacién, y a retirarlo en las crisis para profundizar la de-
presién. Ahora bien, si las autoridades tuviesen ese comportamiento
absurdo, desaparecerfa la correlaciébn negativa que deseamos explicar.

En un modelo reciente (véase Williamson [1987]) se consigue estable-
cer una correlaciéon prociclica entre producto, crédito endégeno y pre-
cios bajo los siguientes supuestos: dinero exégeno constante, dos gru-
pos de inversionistas con diferente riesgo de pérdidas, e intermediarios
financieros que aplican tasas diferenciales de interés y que racionan el
crédito de acuerdo con el riesgo de quiebra del usuario. La presencia
de intermediarios y las quiebras parecen esenciales para conseguir la
correlacién prociclica, pero el modelo de Williamson es todavia muy
abstracto y simplificado; falta ver si esos resultados se conservan en una
versiébn mas realista.

La eficacia de las medidas monetarias es puesta en duda por muchos
autores bastante disimiles entre si que podriamos agrupar bajo el nom-
bre de poskeynesianos.

Uno de los primeros planteamientos (Davidson [1972]) sefiala la im-
portancia de los contratos en términos nominales como medio para
combatir la incertidumbre de los empresarios, pero también como un
posible mecanismo para perpetuar un aumento de precios cuando di-
chos contratos incorporan una estimacién de la inflacién esperada y
mas aun si incluyen clausulas de indexacién automatica. Una idea se-
mejante reaparece en las teorfas de la inflacién inercial de uso comdn
en Latinoamérica.

Pero la caracterfstica mas importante de esta corriente de pensamiento
es la insistencia en que el dinero es una variable endégena. Esto no
significa que las autoridades monetarias carezcan por completo de ca-
pacidad para afectar los agregados monetarios; por el contrario, pueden
tener un alto grado de control sobre la base monetaria y sobre los flujos
de crédito pero, cuando tratan de ejercer ese control, el resto del siste-
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ma econémico reacciona modificando la velocidad de circulacién o
introduciendo una serie de innovaciones financieras que compensan
en gran parte los esfuerzos de la politica monetaria.

Davidson [1972] sefiala que las empresas, aunque vendan todo lo que
produzcan, permanecen en déficit por un monto igual a los ahorros
liquidos de los hogares y necesitan crédito por un monto aproximada-
mente igual a los dep6sitos y las captaciones de las entidades financie-
ras. Considera que las autoridades no pueden controlar con precisiéon
un volumen de recursos que ya estan en circulacién y cuyo regreso a
las empresas depende de las decisiones de los hogares, lo cual obliga
a que los controles sean siempre a posteriori de los hechos, es decir,
que sean siempre inadecuados y tardios.

Kaldor y Trevithick [19811 y Kaldor [1982] afirman que no tiene sen-
tido hablar de balances no deseados de dinero o de excesos de circu-
lante, ya que el origen del dinero es fundamentalmente el crédito y, si
hubiese algtin excedente no deseado, se utilizarfa para cancelar crédi-
tos vigentes y evitar el respectivo costo. Por igual razén, ni el déficit
fiscal ni el excedente de la balanza externa tendrfan un efecto directo
sobre las existencias de dinero; s6lo podrian tenerlo indirecto, a través
de los aumentos de produccién que pudieran ocasionar.

Moore [1983] insiste en que las empresas solicitan créditos en propor-
cién a sus costos y que las autoridades monetarias se ven obligadas a
validar esa demanda para evitar el riesgo de recesiéon.

Oftro argumento comun en contra de la capacidad de las autoridades para
controlar con precision la cantidad de dinero afirma que, en todo momen-
to, existen créditos aprobados y no utilizados en cuantfa comparable con
el nivel de medios de pago en circulacién (cupos en tarjetas de crédito,
sobregiros autorizados, cartas y lineas abiertas de crédito, etcétera).

También se senala que el control es siempre a posteriori pues los
bancos no tienen que esperar a que les lleguen dep6sitos para poder
hacer préstamos. Primero hacen los créditos y crean asf los depositos
correspondientes en el conjunto del sistema bancario; de otra parte, las
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normas de encaje o de reservas se aplican después de que se han
generado esos depositos en el conjunto del sistema, y no antes.

Estos argumentos, y otros similares, llevan a concluir que la capacidad
de regulacién de M1 y de los cuasidineros es poco efectiva, carece de
precision y actia principalmente por razones indirectas. Una de ellas
es el racionamiento del crédito que se ven obligados a aplicar los ban-
cos; otra es el encarecimiento del mismo.

Asf, las restricciones monetarias pueden tener efectos directos sobre las
tasas de interés pero s6lo indirectos sobre los precios, es decir, que s6lo
pueden frenar una inflacion si generan en cambio una fuerte y prolon-
gada recesién de la actividad real.

En cuanto a la inflacién, como consideran que el dinero es un residuo
de los créditos que fueron solicitados en razén de los costos, estas
teorfas justificarfan una estricta proporcionalidad entre dinero y precios
mientras las autoridades se limiten a atender la demanda de dinero
endégeno existente. Cuando se produce una intervencién monetaria,
aparecen sobrecostos para la produccion, se encarece el crédito y esto
puede desestimular nuevas actividades o inversiones, pero dificilmente
podria detener el aumento de los precios: por el contrario, es de esperar
que contribuya a elevarlos a través del aumento de la tasa de interés y
de otros costos.

Viceversa, si los precios caen y las autoridades monetarias dejan de
intervenir, es de esperar un descenso de los intereses y un acceso mas
facil al crédito; esto podria permitir que los precios y el dinero fluctua-
sen en igual proporcién (8Q = constante o &g = 0). La diferencia
respecto al promedio de la serie, que es arbitrario, darfa la apariencia
de correlacién negativa.

Tendriamos asf una posible explicacién, pero con un inconveniente: se
necesita tiempo para que las ineficiencias inducidas por la intervencién
monetaria alcancen a manifestarse en alzas o en recesién, es decir, que
deberiamos tener un retardo bien definido enire la medida contraccio-
nista y el cambio de los precios.
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La evidencia empfrica indica un cambio simulténeo que no da plazo
para que supuestos cambios de la tasa de interés afecten el volumen
de produccién vy, a través de éste, los precios.

IV. Una teoria del financiamiento

La anterior revision de las teorfas monetarias més conocidas ha condu-
cido a la conclusiébn de que son incompatibles con el fenémeno de
sustituibilidad entre dinero y precios. Todas aceptan como premisa la
proporcionalidad entre esas dos variables y s6lo pueden acomodar un
comportamiento diferente recurriendo a supuestos ad hoc, a errores
sisteméticos de los empresarios o de las autoridades monetarias, o a la
formacién de expectativas no racionales, es decir, también con errores
sisternaticos.

Queda un pequeno grupo de teorfas de muy reciente aparicién, las del
financiamiento, del circuito y del mark-up, cuya integracién lleva a una
explicacién sencilla, coherente y de obvias consecuencias précticas.

El financiamiento de la actividad econémica

Para explicar satisfactoriamente el fenémeno observado se necesita
justificar una relacién de sustituibilidad entre el dinero y los precios
que, ademads, opere en forma simultdnea con la creacién del dinero
y con la formacién de los precios, sin necesidad de mecanismos, de
ajuste que exijan un tiempo minimo de operacién. Este requisito lo
satisface un grupo de teorfas que tienen rafces en autores tan disf-
miles como Schumpeter, Kalecki y Keynes y que, tal vez por eso
mismo, permanecen parcialmente inconexas entre sf. A continua-
cibn expondremos los aspectos pertinentes de esas teorfas y una
sintesis que explica el comportamiento aparentemente paradéjico de
la inflacién frente al dinero.

Las teorfas del financiamiento parten del problema macroeconémico
de cébmo poner en marcha una produccién adicional. Aceptan que la
inversién es el elemento activo y que los ahorros se generan al tiempo
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que se invierte, ya que el gasto de unos empresarios es un ingreso para
otros y para el publico en general; ademas, ese gasto provee los recur-
s0s necesarios para respaldar esa inversién, asf estén inicialmente dis-
tribuidos por todo el sistema.

El problema radica en cémo poner en marcha ese gasto nuevo y se
resuelve si existe un crédito que anticipe la capacidad de pago necesa-
ria. A medida que el empresario va haciendo efectivo su crédito, es
decir, cuando comienza a realizar los gastos que requiere su inversion,
traslada a terceros unos dep6sitos bancarios que podrfan financiar la
compra de acciones y bonos emitidos por dicho empresario, o que
permitirfan adquirir los bienes adicionales que €l produce. El anticipo
bancario regresarfa asf a manos del deudor original que podria pagar
al banco y restablecer asf su capacidad de préstamo.

Este mecanismo es, en esencia, el que describié Kalecki en sus articulos
de 1933 y de 1935 (véase Kalecki, [1966]), y Keynes en los de 1937, es
decir, en sus articulos posteriores a la Teoria General, donde completa
la teorfa de la demanda de dinero afiadiendo el motivo financiacion a
los de transaccién, precaucién y especulacion (véanse Keynes, [1939],
Graziani [1985], Goux [1987]).

En el agregado, la financiacién es una necesidad del crecimiento: es
un fondo rotatorio de crédito que permite poner en marcha los au-
mentos de produccién nacional. Sin este recurso, la capacidad de
pago necesaria tendrfa que ser sustraida de otros usos y ocasionarfa
un déficit de financiamiento en otra parte del sistema; con este cré-
dito adicional es posible crear inversién sin necesidad de un ingreso
anterior o, como suele decirse impropiamente, sin el requisito de un
ahorro previo.

Wells [1981] muestra que el dinero inicialmente destinado a financiar
ese aumento de la produccién se convierte gradualmente en parte del
stock de crédito permanente, es decir, del dinero en circulacién.

Al principio es obvio que asf sucede, puesto que se gast6 en la nueva
inversién; perc el sistema en conjunto est4 en condiciones de cancelar
una parte del crédito original cuando también ha aparecido un flujo de
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ingresos equivalente debido a la produccién adicional, posiblemente
con un multiplicador de la inversién, asf que poco a poco surgen ne-
~ cesidades de transaccién por un monto similar al gasto inicial.

Los teéricos del circuito sefialan que incluso la repeticién de un ciclo
normal de produccién exige un cierto nivel de financiacion, que se
convierte en un crédito rotativo permanente. Esto se debe a que las
empresas no recuperan todo lo que gastan como ingreso por ventas
ni a través de la colocacién de acciones y bonos: una parte de los
ingresos pagados a los hogares permanece liquida, normalmente en
depésitos bancarios y de ahorro financiero (véanse Parguez [1982],
Lavoie [1982]).

Varios autores de esta corriente (Malissen y Khelifa [1985], Duponty
Reus [1989], Graziani [1990a], Graziani [1990b]) sefialan que esto
determina una relacibn macroeconémica entre las necesidades de cré-
dito de las empresas y la preferencia por liquidez de los hogares: si el
publico decide gastar menos y no adquiere bonos o acciones con ese
“ahorro” adicional, las empresas dejan de recibir una cuantfa igual de
ingresos por ventas y por captacion directa, asf que necesitaran crédito
adicional por un monto exactamente igual para sostener el ritmo de
actividad previo. Es decir, que no es posible estimular las captaciones
de los intermediarios financieros sin elevar simultineamente el endeu-
damiento de las empresas.

Aparece asf un elemento que relaciona los procesos de creacién del
dinero y las necesidades financieras de las empresas; nos falta ver c6-
mo esto podria afectar el nivel de los precios.

Kalecki (véanse Kalecki [1966] y Kalecki [1954]) plantea que la ma-
yoria de las industrias y de los comerciantes estdn en capacidad de
fijar sus precios de venta, aunque dentro de ciertos limites que tie-
nen que ver con la conducta de sus competidores directos; los costos
variables en estas actividades permanecen casi constantes dentro de
un amplio intervalo de uso de la capacidad instalada y el precio de
venta se define aplicando un margen sobre esos costos, pues no hay
un costo marginal mfnimo.
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El mismo autor sefiala que una proporcién muy alta de las inversiones
brutas de las empresas se financia internamente con fondos de deprecia-
cén y retencién de utilidades, pero no establece una relacién entre estas
necesidades financieras y los margenes usados para definir los precios.

Entre los diversos autores que intentaron resolver el problema de fija-
cién de los mérgenes sobre costos destaca la contribucién de Eichner
(véanse Eichner [1973] y Eichner [1976]).

Seguin esta teorfa, las empresas programan sus gastos fijos y sus nece-
sidades de inversion por razones de supervivencia, crecimiento de lar-
go plazo, competencia, etcétera. Una vez definida la cuantia de recursos
que necesitan, pueden escoger entre dos fuentes: la externa, que es
fundamentalmente el crédito bancario y la colocacién directa de bonos,
y la interna que consiste en elevar los mérgenes sobre costos. La se-
gunda opcién tiene como efecto previsible la reduccién del volumen
de ventas, pero normalmente esa merma es, al comienzo, menor que
el alza de los precios y s6lo llega a determinar pérdidas de ingreso
bruto después de un tiempo. Se tiene asf un flujo de caja positivo al
principio y negativo luego, que es parecido al flujo de caja de un crédito
y permite estimar una tasa interna de retorno comparable con el interés
que se paga por las fuentes externas.

Aunque las empresas no pueden hacer estos calculos con precision, la
experiencia previa y la imitacién de la conducta de quien actie como
lider en cada mercado conducen a que las empresas industriales, co-
merciales y de servicios vean el aumento de los precios como una
alternativa de financiacién y un sustituto del crédito.

De acuerdo con la explicacién de Eichner, cuanto mayor sea la tasa de
interés externa, tanto mayor sera la proporcién de recursos generados
internamente. Es curioso que este autor no haya sacado la conclusién
obvia de que los aumentos de la tasa de interés bancario son un ele-
mento inflacionario, puesto que justifican aumentar los margenes so-
bre costos.

Si combinamos estas dos teorfas, la del circuito y la de Eichner, tene-
mos los elementos necesarios para explicar el fenémeno observado:
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a) la variable explicativa fundamental no es el dinero ni es el nivel de
los precios, sino la financiacion;

b) no hay estadisticas de esta variable, pero eso no significa que sea
“inobservable”; al menos en principio, podria construirse a partir de los
agregados de crédito;

¢) las necesidades de recursos de financiacién provienen de las trans-
acciones del sistema productivo (proporcionales al PIB), de las necesi-
dades del crecimiento de dicho sistema, y de las necesidades de trans-
accion y especulativas del sistema paralelo de derechos de propiedad
(transferencias en compraventas de propiedades preexistentes: accio-
nes, empresas, tierras, edificios, obras de arte, etcétera);

d) las necesidades de financiacién pueden satisfacerse con diferentes
activos que, en Ultima instancia, se descomponen en dos fuentes: el
crédito bancario y los ingresos por ventas;

e) el dinero (M1 o cualquier otro agregado) es un residuo de la activi-
dad de crédito, con un componente pequefio de otras formas de dine-
ro; cualquier intento de controlar el dinero afecta al crédito y viceversa;

f) el nivel de los precios es una consecuencia del manejo de los margenes
sobre costos y se convierte, a su vez, en costo para la aplicacién ulterior
de esos margenes; incluso en el caso de los precios de alimentos perece-
deros, los margenes de los intermediarios explican gran parte de las va-
riaciones (los productores reciben una fraccién pequefia de los precios al
consumidor, tanto menor cuanto mas perecedero y volatil sea ese bien);

g ni el dinero causa el nivel de los precios, ni la evolucién de éstos causa
la expansién monetaria; las dos series estan estrechamente relacionadas
a través de la financiacién que es la causa oculta de las otras dos;

h) para cada nivel de financiaci6n existe una curva de “indiferencia” que
relaciona aumentos de dinero y de precios; esta sustitucién tiene un
costo en términos de velocidad de crecimiento del sistema econémico,
ya que los aumentos de precio deprimen las ventas a corto plazo, ge-
neran desempleo y retrasan la inversién; -
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i) la financiacién, el dinero y el indice de los precios deben ser variables
cointegradas (comparten un mismo proceso acumulativo de impactos
aleatorios), pero la relacién causal entre dinero y precios puede ser
bastante débil;

j) la secuencia temporal entre las tres series debe ser de cambio simul-
tineo dominante y residuos que se ajustan en la secuencia: precios,
financiacién, dinero, reaccién de la autoridad monetaria, reaccion de
precios, etcétera. Esto puede dar la apariencia estadistica de una causa-
lidad directa de los precios hacia el dinero.

Esta teorfa financiera de la inflacién tiene varias ventajas sobre las otras
explicaciones que vimos atras.

No contiene hip6tesis ad hoc que obliguen a suponer conductas asi-
métricas; ni los empresarios debern cometer errores sistematicos, ni las
autoridades monetarias tienen que alternar entre actitudes contraccio-
nistas y actitudes permisivas.

Permite explicar la correlacién instantdnea entre las dos series de pre-
cios y de dinero, sin necesidad de suponer mecanismos de ajuste ul-
trarrapido, equilibrios instantaneos o capacidades de pronéstico obvia-
mente fuera del alcance del pablico.

Formulacién matemitica

Podemos obtener facilmente una primera aproximaciéon de la ecuacién

que relaciona el dinero My los precios P de acuerdo con la teorfa
propuesta.

Sean F el financiamiento requerido y Q un indice agregado de volu-
men fisico de la produccién. Tendremos:

F-PQo ; Q-4

La funcién o(t) representa cambios graduales en el tipo de produc-
cién, en la relacion capital/producto y en el plazo de financiacién
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necesario para ese capital. También el factor k de la segunda f6rmula
puede considerarse como una variable de lento cambio; es semejan-
te a la velocidad ingreso del dinero, pero difiere de ella en que,
ademas de las actividades que producen valor agregado, debemos
considerar que Q incluye también las actividades de compraventa de
propiedades y los mercados especulativos donde se hacen apuestas
sobre el precio futuro de ciertos bienes.

Para las deducciones que siguen es importante advertir que las varia-

ciones de P y Q son independientes entre sf, mientras que las de My
P no lo son, es decir:

5’F/5PdQ = 0 ; ®F/8PM # 0

Si fuese necesario un aumento dF del financiamiento para aumentar la
produccién en dQ’, podria obtenerse de dos maneras: con precios cons-
tantes y un aumento de los créditos hasta reunir dF = oPdQ’ (donde
dQ’ es el diferencial de Q para dP = 0), o sin crédito pero con un
aumento de los precios aproximadamente igual a @QdP’ (donde dP’

corresponde a dQQ = 0). En general, no se usara uno de los métodos
con exclusion del otro y, despreciando términos de segundo grado,
tendremos:

dF = b oPdQ+coQdP+ PQde ; 0<bc<1

o bien, dividiendo por F = PQ) y recordando que la derivada logarit-
mica es dLn x = (dx)/x:

dF _ ,dQ ., dP_do
TGPt

dinF = bdlnQ+cdLlnP+dlno

donde el Gltimo término representa cambios ajenos a la voluntad de
los empresarios.

Abhora bien, en un momento determinado, los empresarios deben consi-
derar que el aumento previsto dF estad dado por los contratos vigentes y
por los planes de gastos e ingresos. Desde luego, esas previsiones no se
cumplirdn con exactitud, pero los empresarios no conocen ese futuro y
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tienen que actuar como si todos sus compromisos y expectativas se fueran
a cumplir.

Los cambios imprevistos de disponibilidad de crédito actuaran sobre la
velocidad de crecimiento de las empresas, determinando si ésta se ace-
lera o se frena, pero los empresarios utilizaran su capacidad de cambiar

los precios para conseguir que el aumento dF planeado se conserve
intacto.

En otras palabras, el error de prevision:
d(dLnF) ~ d°F
es siempre diferente de cero, pero una conducta coherente exige actuar

en forma compensatoria para hacerlo idénticamente nulo.

Esta restriccién en las decisiones significa que, ante un cambio en la

disponibilidad de crédito planeada, que afecta la diferencial dLn Q en
forma imprevista, los empresarios intentaran aplicar un ajuste compen-
satorio en ventas que modificara dLn P en forma tal que:

ddln F-ddln @ =bddLn Q + cddLn P =0

y, por consiguiente, de todas las posibles férmulas que relacionan Py

M, debemos esperar que las relaciones lineales entre Py (M/P) arrojen
el error de ajuste con menor varianza y menor sesgo. Los ajustes no
pueden dar los valores de by c, sino sélo su cociente a = b/c.

Esta expresion representa la curva de indiferencia entre las velocidades

de cambio de Q y P; podemos escribirla:
ddlnF=8d[bInQ+cLlnP+Llnw]=0

y obtener la férmula de Ln F por integracién directa:
InF=bLlnQ+clnP+Lnw+my+myt
c'InF=alnQ+LnP+c'Lneo+n +nyt

En estas férmulas integradas podemos reemplazar finalmente Q y ob-
tener una expresién de F en funcién directa de M y P:
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InF=blnM+ (c-b))lnP+Lno+m +mt
c'LnF=alnM+ (1-a)LnP+c'lnw+ n +nyt

Los resultados del ajuste indican que 8dLn w(t) debe ser muy cer-
cano a cero, por lo que cabria omitirlo y dejar s6lo la expresion lineal

m; + m,t; sin embargo, es preferible conservarlo para representar la
estacionalidad de las series.

Hasta aquf hemos justificado el resultado empirico original; ahora de-
duciremos algunas relaciones que admiten una comprobacién empfri-
ca simple.

De acuerdo con la deduccién anterior, el coeficiente a tiene una inter-
pretacién muy sencilla: es la proporcién de los recursos externos (cré-
dito bancario o captacién directa) en la financiacién del gasto adicional
y, en especial, de la inversi6n bruta; esto explica que sea una fraccién
relativamente fija y también que sea distinto segin se mida con datos
mensuales, trimestrales o anuales, pues un plazo mayor permite trasla-
dar a terceros una fraccién mayor del gasto inicial.

El argumento indica también que un ajuste que busque la relacién

lineal de minima varianza residual entre Ln Py Ln Q, estara dando
la relacién de sustitucién o curva de indiferencia que corresponde a
ddLn (F/w) = 0.

Si el ajuste arroja:
dLn P(t) + adLn Q(t) = o(t)

donde o(t) es un ruido blanco con media cero, al tomar esperanzas
matematicas a lado y lado obtenemos una aproximacién deterministica
a la tangente de la curva de nivel para algtn valor dado de F:

dLn P(t) + adLn Q(t) = 0

En la proyeccién sobre el plano {P;Q}, la trayectoria de expansién de
maéximo crecimiento es una recta normal a las curvas de nivel de la

funcién F y esta dada por la ecuacién diferencial:

dLn P() - ' dLn Q(t) =0



CUADERNOS DE ECONOMIA 15 151

cuya integracién conduce a la relaciéon:
LnP(t)=h+a’ Ln Q(t)

Debido a la escasa variacién del cociente Q(t) = M(t)/P(t), es preferi-
ble utilizar la relacién equivalente entre M y P, que se consigue susti-
tuyendo Q en la ecuacién integrada anterior (como M y P no son
variables independientes, no podriamos sustituir antes de integrar).

Se llega asi a la férmula:
Ln P(t) = ah(1+a) + (1+a)" Ln M(t)

Como las dos variables P y M tienen un intervalo de variacién similar,
la curva estad mejor determinada que la relacién entre Py Q.

La trayectoria de méaxima expansion representaria la conducta de un
conjunto de empresarios que buscan la mayor tasa de crecimiento de
sus ventas nominales, lo que aproxima una conducta de maximo be-
neficio pero sin ser totalmente equivalente. Para que se pueda observar
esa trayectoria es necesario que la cantidad de dinero crezca libremen-
te, es decir, de acuerdo con la demanda de crédito de las empresas.

Si no existe oposicién alguna contra el libre funcionamiento del siste-
ma de crédito para los empresarios, la curva de expansion empirica

debe ser una recta con pendiente muy cercana a 1/(1+a) pues, bajo
esas condiciones de operacién bancaria, LnP(t) y LnM(t) serfan varia-
bles cointegradas debido a la relacion 8dLn(F/w) = 0.

En cambio, si existe intervencién de las autoridades monetarias para
frenar el crecimiento de M, debera registrarse un coeficiente empfrico

mayor que 1/(1+a), pero el ajuste debe seguir siendo excelente, pues
las variables no pierden su condicién de cointegradas.

Utilizando este tipo de regresién con datos anuales de Colombia,
obtenemos una estimacién global de a = 0.26 para el periodo 1954-
1988, pero de a= 0.51 para el de relativa libertad de crecimiento de
M (1954-1971) y de a= 0.13 para el de mayor control monetario
(1974-1988).
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Las regresiones en diferencias permiten una estimacién mas exacta del
coeficiente a porque en ellas el efecto de sustitucién de corto plazo
queda aislado de otros cambios que suceden en el largo plazo y que
pueden modificar la pendiente de la trayectoria de expansion.

El valor obtenido por diferencias es casi constante para los dos perfo-
dos: 0.5 con datos anuales y 0.35 con trimestrales. Los de trayectoria de
expansion son ligeramente mayores para el primer perfodo, lo que

indica un crecimiento del dinero un poco mas rapido de lo estrictamen-
te necesario.

En cambio, la diferencia es muy grande en el segundo perfodo; el bajo
coeficiente que se deducirfa de la trayectoria de expansién indica la
presencia de una intervencién para controlar el dinero. Debido a esa
intervencién, la financiacién de las empresas dependi6é en mayor me-
dida de los precios y de los fondos autogenerados, lo cual determiné
una inflacién superior a la del primer perfodo.

Regresiones de Ln P en funcién de Ln M
Colombia - Datos anuales
Perfodo constante | coef Ln M r D.W. aest
1954-1971 -12.6399 0.66196 0.988 1.521 0.51
sigma 0.2833 0.01803
1974-1988 -16.5180 0.88678 0.998 1.072 0.13
sigma 0.2007 0.01803
1954-1988 -14.6755 0.79097 0.994 10.293 0.26
sigma 0.1841 0.01054

Otra ecuacién interesante que se deduce del comportamiento compen-
satorio de los empresarios, pero que serfa dificil justificar por otro ca-
mino sin introducir hipétesis ad hoc, establece que las series de creci-
miento del PIB real y de la cantidad de dinero real estdn asociadas por
una relacién muy sencilla.
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Para esta deduccién basta suponer que no hay burbujas especulativas
en el mercado de propiedades (acciones y bonos de emisiones anti-
guas, adquisicién de empresas constituidas, tierras, edificaciones, etcé-
tera), o que si las hay son de corta duracion y ocasionales.

Bajo esas condiciones de normalidad de mercados, el financiamiento
F debe ser aproximadamente proporcional al producto interno bruto
evaluado a precios corrientes y (F/P) proporcional al PIB en pesos
constantes, que representaremos con la letra Y. Dentro del margen de
error propio de una aproximacién tan gruesa como esta, tendrfamos:

InY

o+ p LnF/P

BbLn Q-P(1-c)LnP +hy + hy t
Ademas, serfa de esperar que ¢ = 1y quede simplemente:
Y =Q exp(h + hy t)

Nuevamente con datos anuales de Colombia obtenemos un buen ajus-
te y la confirmacién de que el coeficiente de Ln P es cero.

Regresiones del PIB en funcién de My P
Colombia - Datos anuales

1954-88 const tiempo Ln(M/P) InP
InY 5.7574 0.03952 0.22439 | -0.00923 r’=0.995

sigma| 1.7108 0.01205 0.13895 0.04351 | DW=0.339

InY 5.4796 0.03705 0.24963 ’=0.995

sigma| 1.0832 0.00301 0.07060 DW=0.366

Estas regresiones se complementan con las del proceso de ajuste im-
plicito en la cointegraciéon; de acuerdo con los resultados, el PIB real se

ajusta a las disponibilidades de dinero real Q, con una débil causaciéon
inversa del PIB hacia el dinero.
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Desde el trabajo pionero de Sims acerca de la relacién de causalidad
entre dinero y producto real (véase Sims, [1972]), muchos autores han
llegado a conclusiones opuestas usando métodos ligeramente distin-
tos. En un articulo reciente, Stock y Watson [1989] sugieren que la
fuente del problema es la ausencia de una tercera variable en las regre-
siones de cointegracién; afirman que hay una relacién bien definida
entre producto, precios e innovaciones en la serie del dinero; esto ul-
timo significa que se debe eliminar la tendencia de la serie de dinero.

La teorfa propuesta y la fébrmula que de ella se dedujo conducen direc-
tamente al mismo resultado: existe una relacién indirecta entre dinero
y producto, con causalidad desde la disponibilidad de dinero hacia el
producto, y esa relacién esta mediada por los precios; la relacién més
directa se darfa entre el producto y el financiamiento, pero este tltimo
depende del dinero y de los precios.

Regresiones de cointegracién
Colombia - Datos anuales

54-88 res(t-1) | SLnQ(t-1) | SLnQ(t-2) | dLnY(t-2)
dLnQ®) -0.7539 | -0.4258 1.0444 1.3206 ’=0.11

sigma 0.4529 0.2014 0.2725 0.389%0 DW=1.86

t 1.66 no significativo

res(t-1) SLnY(t-1) | dLnY(t-2)

dLnY(® -0.2715 0.4464 0.5042 ?=0.22
sigma | 0.0887 0.1576 0.1586 DW-=1.88
t 3.06 significativo

En las deducciones anteriores se han utilizado exclusivamente deriva-
das y diferenciales, como si todas las variables y funciones fuesen con-
tinuas. En la préctica, el perfodo de observacién introduce discontinui-
dades y debemos usar diferencias finitas en lugar de las diferenciales.
Ademas, existen oscilaciones estacionales muy fuertes en la serie del
dinero y un poco menores en la de los precios, por lo que una de las
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diferencias finitas debe cubrir el afio completo y sustituir asi la aplica-
cién previa de un filtro lineal que distorsionarfa la informacién original.

La descomposicién en serie de Taylor muestra que, si se desprecian

términos de segundo grado, el operador finito (1-B) es una aproxima-
cién al efecto de una diferencial.

Si trabajamos con datos anuales, el operador (1-B2) sirve como filtro
para toda oscilaciéon de perfodo inferior a un afio, y para los trimestrales

cumple igual oficio el operador (1-B%).

Ambos tienen entre sus factores el monomio (1-B), que permite apro-
ximar una diferencial adicional. Por consiguiente, existe una analogfa
entre los dos operadores:

5dLn = (1-B)(1-B2)Ln
= (1-B)(1-B")Ln

Es importante recordar que el operador finito es un filtro doble, que eli-
mina oscilaciones de frecuencias superiores al afio con el factor (1-B),
y las proximas a cero con el (1-B), ademas de atenuar en mayor o menor
grado otras oscilaciones de frecuencias cercanas a esos limites; las relacio-
nes que se encuentren entre variables asf tratadas corresponden esencial-
mente a los fenémenos de mediano y largo plazos. Los cambios estacio-
nales, los de muy corto plazo y los de muy largo plazo han sido elimina-
dos y deben estudiarse por otros métodos (véanse Engle, Granger y Hall-
man, [1989] para un andlisis similar a éste).

Una variante de este operador que permite amortiguar la influencia de
un afio atras, introduce un pardmetro o < 1I:

(1-B)(1-wB?)Ln

pero no corresponde al concepto teérico de aceleracién porque tiene

una sola rafz unitaria (1-B). Por esa razén, su uso debe limitarse a
ecuaciones de prondstico.
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Regulacién monetaria de la inflacion

La relacién entre el crecimiento de la cantidad de dinero y el de los
precios puede utilizarse con fines de regulacién y control de la inflacién
(esta aplicacién s6lo tiene sentido si existe alguna forma de causalidad
entre las dos variables consideradas, véase Granger, [1988]).

Es importante tener en cuenta que los datos utilizados corresponden a
una estrecha franja de variacién alrededor de la trayectoria de expan-
si6n histérica.

En consecuencia, las relaciones deducidas de ellos no son necesaria-
mente validas para valores arbitrarios de las variables, ni deben extra-
polarse mas allé del margen de dispersién observado. También es po-
sible que al tratar de usar esas relaciones con fines de regulacién, es
decir, de manera planificada y predecible, aparezcan conductas com-
pensatorias que amortigtien los efectos esperados.

El sistema econémico responde a una ecuacién de estado de la forma:
(1-B?)@-B)[LnP® + aln Q)] = €@
que vamos a simplificar con la siguiente notacién:
p(t) = (1-B?)LnP(#) inflacién anual
g(t) = (1-B?)LnQ(#)  aumento del dinero real
Con esto, podemos despejar:
p) =-aq®) + [pt-1) +aq@-D] + €@

donde los términos entre paréntesis cuadrados son un dato inmodifi-
cable en el momento ¢, mientras que g(#) es utilizable como variable
de control para regular el nivel de p(t).

Sea r(t) el nivel deseado de inflacién y supongamos aceptable minimi-
zar el error cuadratico medio; la funcién objetivo sera:

miny [p(®) - r®F
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Sustituyendo y teniendo en cuenta que la varianza de €(t) es siempre
mayor que cero, el minimo se obtendré4 para un g(#) tal que:

—r()-aq@) + [pt-1) +aqt-1)] =0

de donde despejamos finalmente la férmula de regulacién éptima:
W) = qt-D+a’ [pt-1) - r(H]

Si se desea mantener una inflaciébn constante, basta escoger:
r=pt-1) = q® =q0¢-1

Cualquier intento de reducir la inflacién exige aumentar la cantidad de
dinero real:

r) <pt-1) = () >q(t-1)

Como se advirti6 al comienzo, debe escogerse r(t) dentro del margen
de dispersién observado en los datos, sin creer que el pardmetro a de
ajuste constituya una constante absoluta. Se excluye asf, por ejemplo,
un r(t) = 0, pero serfa aceptable cualquier valor dentro del intervalo:

p(t-1) — ko < n(t) <p(t-1) + ko

donde o representa la desviacién standard de p(t) y k una constante
cercana a 0.67 (50% de probabilidad de una desviacién menor).

Otra férmula aceptable serfa:
r() = pt-D[1-ko/pt-1)]

que equivale a multiplicar p(t-1) por un factor menor que la unidad;
por ejemplo, conk < 0.67, el paréntesis cuadrado esta entre 0.85y 1.

Con datos del perfodo 1971-1990:
pp@) =0202 ; o(p()) = 0.048 ; of/p = 0.237

De otra parte, la férmula original muestra que una reduccién de g(t)
respecto a su nivel anterior conduce siempre a elevar la inflacién en
forma proporcional, pues siendo:

p(®) -p-1)=-af[q) -qt-D] + €@
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habréa de cumplirse:

g) <q@t-1) = pH>pit-1)

En definitiva, la recomendacién monetarista de reducir los medios de
pago para combatir la inflacién, que se deduce de suponer una causa-
lidad inversa a la real, s6lo conduce a mas inflacién acompafiada de un
crecimiento lento y aun de recesion.

V. Generalizacién y conclusiones

La explicaciébn propuesta es general y debe ser valida para cualquier
economia empresarial donde exista un sisterna bancario capaz de crear
y destruir dinero a través del crédito, es decir, para la clase de sistema
que Keynes designaba como una economia monetaria de produccién.

En este tipo de sistema econémico, la inversién no depende de un ahorro
previo, pues hay normalmente una capacidad instalada ociosa y basta
disponer de dinero para poner en marcha una produccién adicional.

Ante todo, es necesario comprobar que no se ha elevado un andamiaje
te6rico sobre un simple accidente estadistico o una circunstancia propia
de las instituciones especificas de un determinado pafs.

Después, se presentan las conclusiones mas inmediatas del analisis
realizado.

Evidencia de otros paises

Hay una gran diversidad entre naciones en cuanto se refiere a la orga-
nizacion y funcionamiento del sistema bancario y a los mecanismos de
regulacién que en ellas se aplican. Esto harfa prever que las relaciones
de corto plazo entre dinero y precios sean igualmente diversas, a me-
nos que exista una relacién intrinseca entre las dos variables. Por ejem-
plo, el supuesto de proporcionalidad entre precios y dinero utilizado
por las teorfas cuantitativas de la moneda supondria una relacién in-
trinseca, puesto que establece la causalidad del dinero hacia los pre-

i
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cios; también la causalidad opuesta tendrfa la misma caracteristica de
fenébmeno independiente de las normas institucionales vigentes.

Una prueba fundamental para la teorfa del financiamiento serfa que las
relaciones entre dinero y precios que ella predice aparezcan, claramen-
te identificables, en las estadisticas de paises con diferente estructura
del sistema bancario. En tal caso, dichas ecuaciones representarfan una
relacién intrinseca a la economfa empresarial, es decir, propia de la
organizacion basica del sistema econémico y no un simple accidente
atribuible a normas institucionales de aplicacién local.

Examinaremos cuatro casos escogidos al azar, limitindonos a constatar en
forma gréfica la presencia de la relacién fundamental entre inflacién y
cambios en la cantidad de dinero real, y al ajuste de las relaciones basicas
con datos anuales cuando lo permite la continuidad de las series estadis-
icas (tomadas de los anuarios del Fondo Monetario Internacional).

El primer ejemplo es Francia, donde los bancos obtienen las reservas
necesarias tomando base monetaria prestada del banco central; el mer-
cado de dinero sélo sirve para que haya dos tipos de bancos: unos
especializados en captacién y otros en colocacién. La banca presta pri-
mero y acude luego al banco central para obtener las reservas que
necesite, asf que la politica monetaria se ejerce fundamentalmente a
través de la tasa de descuento.

Hay cambios de definicién y metodologia de recoleccién en las series
de M1 en 1969 y en 1977, por lo que se pierden las variaciones anuales
correspondientes a estos dos afios; las demaés tasas de crecimiento
anual pueden verse en las Gréficas 13 y 14.

Dificilmente puede hablarse de proporcionalidad entre el dinero y los
precios durante el perfodo 1953-1973, aunque aparece claramente de
ahf en adelante, en parte debido a un cambio en los criterios de manejo
monetario.

En contraste, la relacién de sustituibilidad entre los precios y el M1
deflactado aparece regularmerite en todo el perfodo analizado. Es no-
torio que la expansion monetaria supera al crecimiento de los precios
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de 1954 a 1965, un perfodo de baja inflacién, mientras que de 1974
hasta 1981 u 82, cuando se pretende frenar la expansién real, se pre-
senta la mayor inflacién.

El segundo ejemplo es Canadé. Hacia 1974 se comienza a aplicar una
politica de tipo monetarista, aunque con un retraso en la indexacién a
juzgar por las fuertes oscilaciones que experimenta el M1 nominal de un
afo al siguiente. En el decenio anterior, de 1960 hasta 1972, se aplicé una
politica expansiva de los medios de pago y hubo una inflacién baja que
crecia muy lentamente; la politica monetarista subsiguiente no consiguié
reducir la inflacién alcanzada en 1973-74, que s6lo cede con la fuerte
recesion de 1981-82 y la crisis de liquidez del 85.

El analisis estadistico se dificulta por los cambios en las series de M1
en 1968 y a fines de 1981; estos saltos impiden los ajustes econométri-
cos, pero en los intervalos se alcanza a apreciar visualmente la relacién
entre dinero e inflacién (véanse las Graficas 15y 16).

Existe un anélisis del perfodo 1970-1985, realizado desde la perspectiva
de una teorfa del circuito, que muestra la correlacién entre la austeridad
monetaria, el déficit de financiamiento y el aumento de la tasa de inte-
rés, y que asocia este hecho con la creciente fragilidad del sistema
financiero hasta desembocar en la crisis de liquidez de 1985 (véase
Seccareccia [1988]), pero sin explorar la relacién entre cantidad de
dinero y nivel general de los precios.

Las series de Estados Unidos presentan el caso mas interesante, pues
han sido las mas utilizadas para comprobar las tesis monetaristas.

El sistema de la Reserva Federal opera fundamentalmente con opera-
ciones de mercado abierto, lo que deberia facilitar el funcionamiento
del mercado de capitales y, supuestamente, la formacién de una tasa
de interés libre. En teorfa, la autoridad monetaria podria restringir a
voluntad las reservas, o la base monetaria, a diferencia de lo que sucede
en Francia que tiene un sistema basado en el redescuento. En la prac-
tica, los bancos tienen lineas de crédito autorizado por un monto su-
perior al total de los depésitos a la vista (véase Wojnilower, [1980]),
asf que la demanda del publico determina la cantidad de crédito y los
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bancos deben buscar a posteriori las reservas que necesiten, lo que
lleva a una competencia entre ellos en el mercado de fondos federales.
Si la autoridad monetaria accede a suministrar el exceso de reservas, la
tasa de interés permanece estable; pero si se opone induce alzas del
interés y un movimiento recesivo, y pronto se ve obligada a adoptar
una posicién permisiva (véase Moore [1983]).

Como quiera que sea, las series de Estados Unidos presentan el mismo
comportamiento que se ha visto para Colombia, Francia y Canada:
cuando hay restricciones monetarias la inflacién se acelera.

Esta regularidad empirica debe haber sido percibida anteriormente, pe-
ro la interpretacién monetarista, que coincide con la de la mayorfa de
los neoclasicos, ha impedido que sea tomada en cuenta.

Comparacién entre pafses - Datos anuales
Ajustes de (1-B? InPO) =a (I-B*Ln Q) + € ) +b € (t-1)

(1-B)2 Ln Q@ € (t1)

Paises coefa | sigma | coefb | sigma r’ D-W

Colombia 1956-88 | -0.5658| 0.0601} -0.3479{ 0.1796{ 0.730 | 1.53

Francia 1952-87 -0.3570| 0.0759] -0.4015] 0.1699 0.415 | 191

USA 1952-89 -0.3403| 0.0555] 0.2371; 0.1672] 0.525 | 1.84

Ademas, desde 1953 hasta 1976, la serie de M1 nominal parece anticipar con
precisién los aumentos de precio que sobrevienen uno o dos afios después,
tal como predice la teorfa monetarista (véanse las Graficas 17 y 18).

La misma relacién temporal parece subsistir de 1977 en adelante, pero
la de proporcionalidad de los cambios desaparece. Benjamin Friedman
sefiala que el perfodo Volcker (octubre de 1979 a octubre de 1982)
produce una ruptura en las relaciones histéricas entre el producto bruto
y los agregados monetarios. La relacién M1/PIB era una recta con pen-
diente negativa desde 1959 hasta fines de 1980, pero, a partir del afio
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siguiente, esa relacién abandona la tendencia y empieza a crecer; lo
mismo sucede con la relacién entre crédito y PIB: casi constante hasta
finales de 1980, crece vertiginosamente de ahf en adelante.

Estos cambios producen también una ruptura en las relaciones econo-
métricas tradicionales y, al respecto, es interesante una cita textual:

Por Gltimo, al considerar las relaciones entre precios y dinero, es necesario
precaverse contra resultados que tienen una alta significatividad estadfstica,
pero con un signo contrario al que podria tener sentido econémico ... De-
bido a que en la técnica de ajuste por minimos cuadrados, unos pocos datos
con alta varianza predominan sobre el resto, a partir de 1980 hay que tener
mucho cuidado para evitar resultados que indiquen que un crecimiento
mas rapido del dinero implica una inflaciébn més baja (véase Friedman,
[1988], p. 59).

Comparacién entre pafses - Datos anuales
Ajustes de Ln P(t)

Estados Unidos

Colombia 1956-88 Francia 1952-87 1952-89

Término coef sigma coef sigma coef sigma

Ln P(t1) | 1.3941 0.2598 1.4446 0.1698 1.8974 0.1288

Ln P(t-2) |-0.3823 0.2657 | -0.4604 0.1737 | -0.9012 0.1340

Ln Q) |-0.5893 0.1017 | -0.3057 0.0786 -0.3415 0.0618
Ln Q(t-1) | 0.7899 0.1781 0.4471 0.1415 0.6002 0.1155

Ln Q(t-2) | -0.1937 0.2028 | -0.0977 0.0994 |-0.2477 0.0881

€ (+1) 0.1535 0.3001 | -0.2432 0.2448 0.1457 0.2122

€ (t-2) 0.3813 | 0.1905
g 0.9995 0.9985 0.9995
D-W 1.905 1.928 1.937

Ante esto cabe objetar que los perfodos de rapido cambio hacen mas
facil percibir las relaciones que puedan existir entre dos variables. En la
grafica de precios y M1 deflactado se aprecia que, salvo un breve pe-
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rodo de casi total equilibrio de 1959 a 1965 y un comportamiento de
“burbuja” en el 86, todos los afios muestran una clara relacién inversa
entre el crecimiento de los medios de pago y el ritmo de inflaci6n.

El problema de unos pocos datos atipicos que sefiala Friedman en la
cita anterior se presenta s6lo si se insiste en una relacién de causalidad
con dos afios de retraso entre dinero y precios, o con un retraso de un
afio como hace Stein, [1979].

Latinoamérica ofrece numerosos casos de hiperinflacién, donde la re-
lacién de proporcionalidad entre el suministro de medios de pago y la
inflacién parece indiscutible.

No serfa extrafio que la relacién de sustituibilidad entre dinero y pre-
cios desapareciera en una situacién de pérdida de confianza en la mo-
neda nacional y de ruptura del sistema de contratacién normal, es de-
cir, cuando el financiamiento a través del crédito a mediano y largo

plazo se vuelve imposible y el plazo de colocacién llega a ser semanal
y hasta diario.

Sin embargo, aunque alterada, la relacién de sustitucién persiste.

Las gréficas correspondientes al Pert muestran el comportamiento con-
sabido hasta cerca de 1980 (véanse Graficas 19 y 20); después, el cam-
bio de escala del fenémeno lleva a que la tendencia domine visualmen-
te sobre cualquier fluctuacién.

Para corregir este efecto visual, basta aplicar la transformaciéon logaritmica
dos veces; las diferencias anuales asi obtenidas vuelven a mostrar que los
perfodos de contraccién monetaria en términos reales coinciden con los
de mayor aceleracién de la inflacién (véanse Graficas 21 y 22).

La trayectoria de expansion en el plano de [PC contra M1 nominal permite
apreciar varios perfodos del fenémeno inflacionario peruano (véase Gra-
fica 23). En la primera fase, que va hasta 1969, los precios crecen un poco
mas rapido que la masa monetaria; hasta 1974, coincidiendo con una
relativa flexibilidad monetaria, la inflacién se frena levemente. En conjun-
to, desde 1951 hasta 1974, la expansién monetaria es el doble del ritmo
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de inflacién. Del 75 en adelante comienza la hiperinflacién y los precios
crecen mucho mas aprisa que la masa monetaria, pero se alcanza a apre-
ciar quiebres de tendencia en tres afios: se acelera la inflacién coincidien-
do con los intentos de reducir el nivel del M1 real en 1980y 1987, mientras

que se desacelera levemente con la relativa flexibilidad monetaria del 84
al 86.

Conclusion

El comportamiento encontrado en todos estos ejemplos de paises es
consistente con la explicaciéon de que los aumentos de precios presio-
nan la expansiéon del dinero, esencialmente endégeno, a causa de las
necesidades de financiamiento, tanto para iniciar la inversién neta co-
mo para sostener la actividad normal.

En todos los casos se comprueba una relacién instantinea entre dinero
(que se crea a través del crédito bancario) y precios (que modifican los
empresarios para elevar sus margenes sobre costos y obtener asf una
financiacién alterna).

La teoria propuesta y los ajustes econométricos que la apoyan sefialan
que la estrategia ortodoxa para frenar la inflacién es contraproducente.
Las restricciones al crecimiento de los medios de pago, en vez de re-
ducir 1a inflacién, la estimulan, y sélo pueden alcanzar sus obijetivos,
tal vez transitoriamente, cuando la recesion real que ocasionan es de
magnitud tal que las necesidades de financiamiento de los empresarios
se contraen mas rapido que el crédito y el dinero.

Esto NO significa que las inflaciones se puedan combatir emitiendo un
volumen ilimitado de dinero. Podrfan aliviarse las presiones inflaciona-
rias dejando que M1 crezca unos cuantos puntos por encima del fndice
de precios, es decir, tolerando una pequefia expansién del dinero en
términos reales, pero esto no bastarfa para cortar una hiperinflaciéon y
tendrfa efectos muy lentos sobre una inflacién de tipo inercial.

La hiperinflacion sélo termina cuando se restablece la confianza en el
sistema monetario y financiero, cuando desaparece la indexacién de
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precios y salarios y vuelve a ser posible obtener financiamiento a me-
diano y largo plazo con tasas estables. Estas condiciones no las garan-
tiza una simple medida monetaria.

En las inflaciones medias cabe esperar que cierto grado de flexibilidad y
de expansién monetaria contribuyan a frenar el alza de los precios, estra-
tegia que podrfa formar parte de un esquema de control, pero la causali-
dad va de los precios hacia el dinero y lo razonable es atacar las rafces
reales del problema (insuficiencia de oferta, baja productividad, falta de
competencia tecnologica, etcétera) en vez de tratar los sintomas. La politica
de crédito es importante en este caso para dirigir los recursos de financia-
miento a los sectores que los necesitan y en el volumen adecuado para
permitir su renovacién tecnolégica y su crecimiento.

En cuanto a las inflaciones de un digito, que tanto escandalo produje-
ron en la década de 1960 y tanto se usaron para justificar el desastre
monetarista posterior, s6lo merecen que recordemos la observacién de
Keynes acerca de la economfa del rentista: es mejor que existan como
un impuesto a la actitud especulativa y ayuden asf a estimular la actitud
opuesta, de empresa y de inversion a largo plazo.

Apéndice

Este apéndice se ha hecho necesario para ampliar las razones, expues-
tas en forma muy sintética en el documento, por las cuales se decidié
descartar todas las teorfas que utilizan la tasa de interés como variable
de ajuste entre el nivel de los precios y el nivel de los saldos reales.

La explicacion tradicional predice un descenso en la demanda de sal-
dos reales cuando aumenta la inflacién, debido a que el mayor costo
relativo de mantener saldos monetarios hace preferir otros activos me-
nos liquidos pero mas rentables.

Como veremos, el conjunto de resultados econométricos que se pre-
senta en el documento no admite esta interpretacién, aunque este he-
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cho no excluye que también intervenga el mecanismo tradicional para
ajustes lentos, con tiempo suficiente para que las tasas de interés refle-
jen los cambios en la inflacién y los agentes ajusten su conducta a la
nueva situacion. El analisis de las hiperinflaciones podrfa mostrar con
claridad si concurren los dos mecanismos de cambio, el de los costos
de oportunidad del dinero y el del financiamiento de gastos planifica-
dos, y cual de ellos pesa més en el resultado.

La primera de las razones mencionadas es que las tasas de interés
nominales permanecieron reguladas .durante todo el primer perfodo
analizado (de 1951 a 1972) y fueron objeto de diversas formas de inter-
vencién en buena parte del segundo; esto hace poco crefble que pu-
dieran servir como variable de ajuste a corto plazo: solamente se podria
admitir que las regulaciones respondieron con bastante retraso a la
inflaciébn y que las tasas de interés jugaron algin papel en los ajustes
de largo plazo.

Sin embargo, un resultado claro de las pruebas de causalidad efectua-
das es el de que hay simultaneidad de los cambios en precios y dinero,
tanto con las series trimestrales como con las mensuales, y que los
efectos retardados residuales son mucho menos importantes que el
impacto instantdneo: no hay cémo justificar este ajuste rapido a través
de una tasa de interés reptante.

Con mayor razén se deben descartar explicaciones que dependan de
ajustes en la tasa real de interés, que necesariamente serfan mas demo-
rados (modelos ISLM). También cuenta que, a lo largo de las cuatro
décadas analizadas, el fenémeno persiste sin ningtin cambio tanto en
los perfodos con tasas reales positivas como en los de tasas negativas.

Una segunda observacién importante es que las pruebas de cointegra-
cién indican la ausencia de un mecanismo de ajuste que, después de
'una perturbacién exdgena, retorne la situacién al equilibrio uno o mas
intervalos después. S6lo en el segundo perfodo aparecen indicios de
un mecanismo de ajuste bidireccional, pero que esta mejor definido en
la direccién que va de cambios en los precios hacia variaciones poste-
riores en la cantidad de dinero. Lo mismo se percibe en las pruebas de
causalidad.
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Esto es compatible con la presencia de una tercera variable cuyos cam-
bios causen simultaneamente alteraciones en los precios y en la canti-
dad de dinero, pero esa tercera variable debe cumplir la condici6n de
ser cointegrada con las otras dos. Ahora bien, una tasa de interés no
puede tener la misma estructura de errores aleatorios acumulados que
se puede encontrar en series como precios y dinero, luego no puede
servir como “eslabén perdido”.

Otro resultado econométrico proporciona la clave para encontrar esa
tercera variable cointegrada; se trata de la relacién que se observa entre
las aceleraciones de los precios y de los saldos reales, que esta clara-
mente definida durante todo el perfodo estudiado y que se conserva
independientemente de la politica monetaria aplicada. Al respecto, es
significativo que cuando se usan datos trimestrales (no se consiguieron
datos mensuales para el primer periodo), los coeficientes del ajuste
correspondiente al perfodo de 1954 a 1972 son casi idénticos a los
obtenidos para el intervalo de 1974 a 1989.

De acuerdo con esta relacién, la tercera variable cointegrada que falta
debe ser una combinacién lineal de minima varianza de las otras dos,
es decir, que cumpla la condicién:

(1-B)A-B)[P(®) +aQ®)] = min €¥)

y de ahf se deduce la variable de financiamiento en el documento.

Sin embargo, no sélo existen las razones antes expuestas para rechazar
explicaciones que dependan de las tasas de interés: también pueden
aducirse otras de falta de coherencia entre esas teorfas y los hechos
examinados.

En los modelos de la nueva macroeconomia clasica (Lucas [1972],
Barro [1978], Barro [1986], Sargent [1987]), las expectativas raciona-
les llevan a sostener que los agentes predicen los efectos ulteriores de
un aumento de la cantidad nominal de dinero y reaccionan inmedia-
tamente con un salto en el nivel de los precios, con un aumento en la
tasa de interés nominal que compense la inflacién y con un descenso
en su demanda por saldos reales.
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Aunque predicen efectos inmediatos, los modelos econométricos de
esta escuela hacen amplio uso de variables con retardo para separar
cambios esperados e inesperados. Esta abundancia de variables deberfa
permitir un excelente ajuste econométrico, pero, a pesar de ello, no

consigue un acuerdo satisfactorio con los hechos (véanse Canarella y
Pollard [1987]).

Ahora bien, el fen6meno que estamos analizando ocurre siempre, sin
que haya necesidad de establecer diferencias entre casos predecibles y
casos imprevistos; pero aparece aislado, sin que lo acompafien las otras
dos condiciones que se deducen de esa teorfa.

En las Gréficas 24 y 25 se utilizan datos trimestrales para comparar los
cambios porcentuales de la cantidad nominal de dinero, de la real y del
indice de los precios; los tres porcentajes se refieren a un mismo tri-
mestre, tal como corresponde al fenémeno descrito en el documento.
Los trazos unen puntos sucesivos, lo que permite visualizar el sentido
normal de los cambios, y es evidente que, cuando la cantidad nominal
de dinero crece: a. los saldos reales crecen simultineamente en vez de
disminuir, y b. no se puede decir que la inflacibn aumenta (el débil
coeficiente positivo se debe a un solo afio, el de 1978), sino que se
comporta erraticamente.

Estos dos resultados contradicen las predicciones teéricas o, por lo
menos, indican que sus efectos tienen un retraso incompatible con el
fenébmeno que se aprecia en la Gréfica 26, segin el cual existe una
relacién bien definida e instantanea entre inflacién y saldos reales.

La alternativa tradicional a los modelos de la nueva macroeconomia
neoclésica es una funcién de demanda de dinero construida segin la
teorfa de Tobin (véanse Tobin [1956] y Tobin [1958]). Esta explica-
cién supone que existe un portafolio con diferentes activos, entre los
cuales figura el dinero con rentabilidad real nula, y que los agentes son
libres de modificar la composicién de su portafolio de acuerdo con la
tasa nominal de interés y las demas tasas de rentabilidad, lo cual da
sentido a la expresién “preferencia por liquidez”.
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En estas funciones de demanda, la cantidad de dinero real tiene que
ser explicada por una tasa de interés nominal rigida y por la tasa de
inflacién o, si se prefiere, por la inflacién y por una tasa de rentabilidad
real rigida. En ambos casos, aparece la inflacién como variable explica-
tiva del nivel de dinero. Es decir, llegamos a una funcién de la forma:

LnQ = f(R-8P/P,5P/P)= f(R-8LnP,3LnP)=
=g(r,3P/P) = g(r,6LnP)

y, si aceptamos que la tasa nominal sea rigida o que la tasa real sea inde-
pendiente de lo que suceda con el dinero, obtenemos la forma simplificada:

InQ = F(3P/P) = F(dLnP)

Variacién anual de las tasas anuales de crecimiento
Célculos con datos trimestrales (Colombia 1954 - 1989)
Variable . Variable | Cocefidente
d : constante coeficiente |. . de
ependiente independiente .
correlacién
8 (6 Q/Q %) -0.579 +0.759 SOEM/M %) 0.37
sigma|  7.780 0.087
O (BP/P %) +0.634 +0.120 S(OM/M %) 0.01
sigma 8.850 0.099
(B QQ% +0.320 -0.798 S (OP/P %) 0.53
sigma 6.710 0.065

Otro grupo de modelos que llega a una formulacién similar es el deri-
vado de la teorfa de Cagan sobre la hiperinflacién (véase Cagan
[1956]). Segtin este autor, la tasa nominal es igual a una tasa de interés
real, que considera dada, mas la inflacién, pero como esta tltima es
mucho mayor que el primer sumando, puede aproximarse la funcién
de demanda de saldos reales con la misma expresién Q = F(d P/P )
antes mencionada. Una teorfa parecida es la planteada por Barro
[1970] a partir de la hip6tesis de inventarios 6ptimos de circulante
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propuesta por Baumol; aunque en este caso aparece la rafz cuadrada
de la tasa nominal, y por tanto de la inflacién que es su componente
principal, esta variante no introduce ningtin cambio sustancial en rela-
cién con el argumento que sigue.

Hay una diferencia fundamental entre estas formulaciones y la propuesta
en el documento. En la ecuacién tradicional aparece el nivel de dinera real
contra la variacién de los precios, mientras que en la del documento figura
la segunda variacién del saldo real contra la segunda variacién del precio:

3’ LnQ=kdLnP o bien: 8®Q/Q)=kddP/P)

Esta diferencia es tan esencial como la que existe entre espacio, veloci-
dad y aceleracién en la mecanica. Si una teorfa afirma que Q es una
funcién de la velocidad de cambio de los precios, no podemos usar
fébrmulas donde aparezcan indistintamente el precio, su velocidad de
cambio o su aceleracién con la disculpa de que las tres variables tienen
algo que ver con la inflacion.

Los modelos de la teoria tradicional hacen precisamente esto cuando
introducen Ln Q(t) y Ln Q(t-1) en la misma funcién de demanda de
dinero con la disculpa de que esto mejora el ajuste econométrico. La
presencia de uno o més retardos equivale a emplear derivadas de pri-
mer grado o de grados superiores y sustituye inadvertidamente la teorfa-
tradicional por la del financiamiento propuesta en el documento.

La introduccién de variables inobservadas y de expectativas adaptativas
podria justificar la presencia de términos rezagados y llevar asf a una es-
tructura de la funcién similar a la propuesta en el documento, pero s6lo
si esto se hace acomodaticiamente, es decir, afectando una sola de las
variables involucradas. Por ejemplo, si en la funcién de demanda se sus-
tituyen los saldos reales efectivos por el nivel deseado de los mismos (una
variable inobservable) y se supone que los saldos reales se ajustan a los
deseados con un retraso expresado mediante la férmula:

LnQ'W)-LnQU-D=c"[LnQ®-LnQ#t-1)]
obtenemos la expresion de ajuste:

LnQ)-(1-¢c)LnQ(t-1) = cF(8P/P)
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El primer miembro de esta éxpresién podria ser asimilable a una pri-
mera derivada y aproximar la velocidad de variacién 8Q/Q, pero a
condicién de que ¢ sea proximo a cero. Ahora bien, esto equivale a
afirmar que el nivel efectivo de los saldos reales es practicamente inde-
pendiente de los saldos deseados y hace inttil introducir esa variable
inobservable. Ante esto habria que escoger entre:

a. afirmar que los saldos reales siguen un paseo aleatorio, es decir, que
el mejor predictor de Q(t) serfa el nivel Q(t-1) anterior y, por tanto, la
demanda de dinero serfa independiente de la inflacién y de la tasa de
interés, o bien

b. aceptar que la férmula usada proporciona un buen ajuste porque es
compatible con la hipétesis del financiamiento que se propone en el
documento. '

Precisamente a esta conclusién conducen los andlisis econométricos.
La férmula inmediatamente anterior donde figuran los logaritmos de
los saldos reales, Ln Q, equivale a la hip6tesis de ajuste de los saldos
en términos nominales empleada por Fair [1987]; en dicho articulo,
Fair obtiene valores de ¢ < 0.05 para la mayoria de los 27 paises que
analiza, pero no cae en cuenta de que ese resultado invalida su hip6-
tesis inicial de que existe un mecanismo de ajuste de los saldos nomi-
nales que los lleva hacia un nivel deseado o de equilibrio.

Pero regresemos a la observacién de que la coherencia logica exige
que, si aceptamos una funcién que define una demanda de saldos
deseados en lugar de los efectivos, también debemos sustituir la infla-
cién efectiva por 1a esperada en esa misma funcion:

Q' = K()
n*~[dP/P](t-1)=b" {[8P/P](t)- [8P | P] (t - 1))

Al maodificar asf las dos variables volverfamos a aproximar derivadas de
distinto orden en los dos lados de la ecuacién y desaparecerfa la seme-
janza con la ecuacién propuesta en el documento, segin el cual existe
una relacion entre derivadas de igual orden de los saldos reales y de
los precios.
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En definitiva, el fenémeno analizado en el documento no se puede
representar de manera coherente con las funciones de demanda de
dinero que utilizan las teorfas tradicionales. Con respecto a todas ellas,
este fen6meno constituye una anomalfa y exige una revisién de sus
supuestos fundamentales.

'Por Gltimo, es interesante mencionar que la conclusién herética del
documento segln la cual una politica monetaria expansionista podrfa
tener efectos antiinflacionarios, tiene antecedentes en modelos dinami-
cos estrictamente ortodoxos: basta suponer que los agentes sobrerreac-
cionan al formar sus expectativas de inflaciébn y dan lugar a una infla-
ci6én autogenerada (véase Goldman [1972]). Si se elimina el supuesto
de competencia perfecta y se acepta que los empresarios tienen algiin
poder para fijar sus margenes sobre costos, toda inflacion adquiere un
componente autogenerado que se manifiesta con un tiempo de reac-
cién muy corto: la paradoja no esta en los hechos, sino en los supues-
tos implicitos del analisis.
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