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UNA PRESENTACION GRAFICA 
DE LA NUEVA TEORIA DE LA 

POLITICA ANTI-INFLACIONARIA 
y EL CASO COLOMBIANO 

efectiva una política mon taria 

diseñada para ¡-educir la inflación? ¿Lo es 

iempre 0 , por el contrario , u p tencia 

pued ser poca o mucha d pendi ndo de 

las ircunstancias que la rodean? ¿ uálcs on 

e . a circun tancia ? Preguntas como e tas 

urg n diariamente n paí es como 

olombia, uy a lasa el inflación no c!-> baja, 

en tanto qu las respuesta. el las t orías 

tradi ionales n insuf1 i nre o in omplctas . 

La llamada "nueva teoría lá. ka d la políti a 

m netaría", por I contrario, ha sido di. -

ñada para exalninar de manera explícita esas 

y tra preguntas similares . 

No obstante, no ha sido fácil ni de rápida 

divulgación en nu su-o m dio el uso de la 

nueva teoría lásica. Entre la razones de ello 

cab mencionar la ' igui nte: aunque hay 

mucho texto introduct rio a la teoria de 

la p lítica e onómica son poco los que 

resumen en gráficos sencillos la teoría nueva 

clásica de la política mon taria I . Usualmente 

e ta teoría se presenta n términos 

matemáticos o en pro a , pero sin el recur o 
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Por: Carlo~ Estehan Posada 1J . * 

a la simplificación propia d gráfico . Esta 

carencia es lamentabl porqu se prescinde 

de una herramienta pedagógica útil y una 

forma relativam nt s ncilla y coh r nte d 

analizar la política morlctaria y pI' d cir su 

efectos. aren ias imilar no sufren , como 

e bien abido, las vicjas t oría (clá ' icas y 

ke n !->ianas) el la políti 'a económica. 

Esr artículo intenta . ubsanar tal defi i ncia 

pal"a el aso colombiano. En la cc ión 1 se 

pr senta la teoría nu a clási a de la inflación 

en términos s ncillos y para ello se propon 

un tipo de diagrama que xplica la determi­

na ión de la tasa de inflación bajo uno cuantos 

casos alternativos que pueden pr entars a 

raíz de la aplicación d una política monetaria 

anti-inflacionaria. Con todo convien apreciar 

alguno d los efectos de tal política mon taria 

no ólo con el diagrama propuesto in 

tambi ' n con el conocido e quema que ilustra 

equilibrios o desequilibrios entre ahorro e 

inv rsión2 qu es útil para ayudar a eotend r 

aspectos comunes a la nueva y a la vieja 

macro conomía clásica. 
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Pero no basta con Hu traciones gráficas de 

situacione hipotéticas para el pI'opósito de 

estas notas. Tan"lbién se deben cotejar con 

las cifras colombiana . Esto se hace en la 

sección 11, y allí se ofr cen las conclusiones 

del contra te in perdet· de vista qu stas 

nota son introductoria y se dirig n por lo 

tanto, a lector con poco conocimientos 

de matemáticas y de estadística o in interés 

en su r pa o ad hoc. No obstante , en el 

Anexo se pr sentan algunas prueba 

econonlétricas [avol-ables a una intel-pre­

tación de la inflación colombiana basada n 

La teoda nueva clásica de la inflación. 

l. DIFERENTES CASOS DE POLIUCA 

MONETARIA 

Lo pri m ro s tener n cuenta aqu 110s 

factores determinantes d la inflación . De 

acuerd on la te da qu estan"l 

xponiendo, la tasa d e inna ión de corto 

plazo u obse rvada en el pre 'e nl . igual a 

la tasa de inflación d largo plazo más o 

m e nos unos compon ntes tran il rio s 

(asociad a controle ' de precio ', in"lper­

fec iones de m rcado , tc .) y aleatorio 

(anormalid ad s el i mática , tc.) , cuyo ' 

valore, medios son nulo. en el largo pLazo. 

A su vez, la tasa de inflación de largo plazo 

e igual a , y d terminada por, aquello que 

los ag ntes económicos consideran como la 

tasa permanent de aumento d la cantidad 

nominal de dinero , descontada la tasa 

permanente de crecimiento del producto (ya 

que en el largo plazo y en ituación d 

equilibrio estable la velocidad de circulación 

del din ro es con tante 3 , como e aclara más 

adelant ) . E ta consideración resulta de una 

25 

expectativa sobre lo que s rá el desempeño 

fu tu ro de tales tasa , aún si en el proce o d 

formación de tal expectativa lo ag ntes 

u tilizan información de variables observadas 

n el pasado o presente ad más d infor­

mación no hi tórica pero pren"lonitoria de 

cOlnportamientos futuros ·l . 

requieren algunos supu tos adicionale 

(p rtinent s , a mi juicio) para sosten l' las 

afirmacion ant dores. Cabe mencionar, 

entl'e estoc, la hipót sis de que el producto 

real de la economía no depend al meno ' en 

el largo plazo, de factore asociados a variables 

nominales como la cantidad de din ro o la tasa 

de interé nominal. E te upuesto e ig otra 

hi pótesis paralela: que tarde o temprano la 

tl xibilidad de precios pennit que el producto 

r al sea comprado con cualqui r cantidad d 

la demanda agregada nominal de producto 

( . ta mi ma dependiente al m nos en llargo 

plazo de la produ ión real y de la cantidad 

nominal de dinero) . Estos d supuestos 

implican , por tanto, que 1 nivel fle ible de 

pr cios solo puede ser el que si mpre permite 

el equilibrio entre la prodUCCIón, valorada a 

tal ni el de precios, y la demanda nominal . 

Finalmente , otro importante supuesto es el 

siguiente: las autoridade pu den contr lar la 

cantidad nominal de dinero. E!)tos y otros 

supuesto que se irán mencionando a lo largo 

del texto (yen la notas de pie de página) 

pueden con iderarse n un nivel analíti o más 

amplio como panes esenciales del cuerpo 

central de la teoría econólnica bá ica y no 

como simples hipótesis sueltas y arbitnu'ias tal 

como podría creer un lector desprevenido". 

El Diagrama 1 (sección izquierda) resun"le la 

teoría de la determinación de la tasa d e 
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Determinación de la tasa de inflación y de la cantidad real 
de dinero en situación de equilibrio estable 

1l 

___ ~ _______ +-_-\-_________ 11
1 

D 

M/p 

Tt tasa de inflación; 

M/p 

me - ge 

saldos reales de dinero (saldos nominales deflactados por el nivel de precIOs) ; 

tasa permanente esperada de aumento de la cantidad nominal de dinero menos 
tasa permanente esperada de aumento del producto real ; 

tasa de Inflación de largo plazo; 

demanda de saldos reales de dinero de largo plazo depende (además del producto) de la tasa de inflación, porque 
supone Que en el largo plazo. la tasa de interés nominal es aproximadamente igual a una constante (la tasa de interés 
real) más la tasa de Inflación. 

inflac ió n d e largo plaz o , e. to e , bajo 

ondiciones d e quilibrio e stable. 

En efecto, en el e je vertical se represe nta la 

ta a de inflación (n) y en e l horizontal 

(sección izquierda) la diferencia entre la tasa 

permanente esperada de incre mento de la 

cantidad de dine ro y la ta a permanente 

esperada de incremento del producto real 

(me_g") . La recta cuyo ángulo e de 4 5 grados 

expre a dicha determinación como una 

igualdad . 
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La sección d re cha d 1 Diagrama 1 pre se nta 

otro aspecto d e l equilibrio macroeconómico 

de largo plazo que se a ocia a la teoría de la 

inflación, y que es importante para entender 

la política monetaria . En dicha ección se 

presenta la demanda d dinero real 

(demanda d e poder de compra del dinero 

existente o del saldo real de dinero) de largo 

p lazo (DI) como una magnitud que depende 

inver amente de la ta a de inflación de largo 

plazo. E ta repr sentación upone tres cosas : 

a) que la demanda de saldo reales de dinero 
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depende de la tasa de interés nominal (el 

costo de oportunidad de mantener dinero, 

cuya rentabilidad nominal neta es nula o 

despreciable6 ) y del ingreso o producto real 

permanente 7
; b) que la tasa de interé 

nominal e aproximadamente igual en el 

largo plazo a la suma de la tasas de interés 

real (m.agnitud independiente de la tasa de 

inflación) y de inflación e perada8
; c) que la 

tasa sperada de inflación es igual a la tasa 

de inflación de largo plazo. En consecuencia, 

el niv 1 de la tasa de inflación se representa 

como algo que es indep neliente del poder 

de cOl'npra de la cantidad de dinero 

observada en el pres nte (denominado 

"saldos reales de dinero": M/P)9; sta última 

magnitud se repr senta en el eje hori.zontal 

ele la sección derecha del diagrama l. 

ingreso real permanente aumenta, la función 

DI. se de 'plaza a la derecha; y si . e reduce, 

DI. de ' plaza a la izquierda. Por tanto, la 

cantidad obs rvada d saldos reales de 

dinero d "pencl en el largo plv.o, dada la 

cantidad nominal de dinero, de los dos 

factores que determinan su den1.anda: la tasa 

de inflación y el producto lO
• 

Hechas estas aclaraciones preliminares, a 

continuación se mo trarán los diagrama. de 

determinación de la tasa de inflación bajo 

algunos ca o . alternativos de la política 

monetaria qu intenta reducir la tasa de 

inflación mediante operaciones monetarias 

de mercado abierto (OMA ll
) . 

Caso A: política inconstante con 

engaño 

En el Diagrama 2 se presentan dos funciones 

de demanda de dinero: a) la de corto plazo 

27 

(D e)' que es independiente de la tasa d 

inflación, ya que podemo suponer que en tal 

plazo la ta a de inflación no tiene un 

comportamiento similar al de la tasa de interés 

nominal, y b) la de largo plazo (D
L
), que ya 

mencionó a propó ita del Diagrama 1. 

El Diagrama 2 incluye una nueva función; s 

denomina la función de oferta d saldos 

reales de dinero (O e) y representa la reacción 

de corto plazo de aquella autoridad 

n1.onetaria que intenta combatir la inflación. 

A n1.ayor tasa de inflación menor será la 

cantidad de saldo reate de dinero que 

estará dispuesta a ofrecer tal autoridad. i la 

autoridad se considera satisfecha con un 

cierto nivel d inflación buscará adecuar la 

cantidad ofrecida de dinero a la cantidad 

demandada en términos reale . Pero si 

intenta reducir la ta a de inflación bu cará 

disminuir, en el corto plazo, la oferta de 

saldo. reales de dinero. Dado un nivel de 

inflación, esta polílica se represenla mediant . 

un desplazamiento de la [unción de oferta 

O c a la izquierda (se pasa de 0 en a 0 c:l )' 

Cabe aclarar que la función de r 'acción 0 (. 

indica que la aUloridad anti-inOacionaria 

estará dispue ta a reducir los saldos reales 

de dinero , si es necesario, corno parte de su 

plan para luchar contra la inflación aun si el 

intento miS1TIO de ejecutar la política 

generase u na caída d la inflación tal qu 

impida la caída de los saldo reales de 

dinero 12. Esa caída de la inflación sería 

factible si la política anti-inflacionaria es 

creíble por parte de los agentes privados . 

Otra aclaración requerida es la siguiente : la 

función 0 " no es la función de dinero del 
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Determinación de la tasa de inflación y un caso de política anti-inflacionaria 
inconstante: cuando se engañan los agentes (caso A) 

1l 

J 
ll L 

( 
Oco 

0(1 DL 

M/p 

Dc = Demanda de sal dos reales de dinero de corto plazo; depende del producto y de la tasa de interés nominal, pero se supone que, 
en el corto plazo, la tasa de interés nominal es independiente de la inflación . 

Oc = Oferta de saldos reales de dinero de corto plazo, impuesta por la autoridad monetaria en reacción a la inflación 

Una política monetaria restrictiva (O .o -.?0c, ) imprevista y transitoria pero juzgada (eqUivocadamente) como permanente por los agentes 
económicos hace bajar la inflación de manera transitoria ' ante caídas de la tasa de inflación (Juzgadas equivocadamente como 
permanentes) cae la tasa de Interés nominal y se aumenta la demanda de saldos reales de dinero La reversión posterior de la política 
monetaria lleva la inflaCión de nuevo a su nivel de largo plazo (y también regresa la tasa de Interés a su nivel IniCial) 

iste m a b a n cari o q u e tradicio n a lme nt o.> se 

d e nom.ina funci ó n d e ofe rta moneta ria . Esta 

última asocia la cantidad de dinero a cre ar 

por el i tema bancario a factores obje tivos 

diferentes a la ta a de inflación y a instru­

mentos de política (qu inciden e n la ba e 

monetaria y en el multiplicador de é ta). En 

cambio, la función O c representa la actitud y 

1 grado d control mostrados por la 

autoridad mon taria en lo refe rente a la 

creación de dinero ant tasas alt rnativa de 

inflación , bien sea modificando la ba e 

monetaria o su multiplicador l 3 . 
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El Diagrama 2 r e pre e nta un ca ' 0 parti ular 

(llamado "Caso A") . Este caso es e l de una 

política inconstante: en un prim r mon'1ento 

la autoridad ejecuta una política c ontraccio­

nista (Oco -7 O c! ) que toma por sorpre a a 

los agente. privados 1-1 y es interpretada de 

manera rrónea por esto omo una política 

p rsistente (y p tente) de reducción d e la 

inflación. Dicho engaño se traduce en una 

caída de las tasas esperada y, por tanto , 

observada de inflación 15. La ta a de interés 

nominal cae de manera onsecuente . El 

nuevo equilibrio de corto plazo (punto de 
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corte de la funciones 0 Cl y D
L

) implica una 

menor inflación y una magnitud ob ervada 

de saldo reale de dinero mayor qu la del 

equilibri inicial (el engaño logra, de manera 

transitoria, conv rtir la demanda de dinero 

de largo plazo en una de corto plazo). 

Cuando la política se revierte (O e l ---7 ° cO) 

queda en evidencia que no se alteró la tasa 

de er cimiento permanente de la oferta 

monetaria nominal , así que las tasas perada 

y ob ervada de inflación y de int rés regresan 

a su nivel inicial; se contrae, por lo tanto la 

cantidad d mandada de saldo real de 

dinero hasta su niv 1 inicial 16
• 

El Diagrama 3 repr senta la implicaciones 

del caso A , obr Las trayectodas temp l-ates 

de la tasas de ¡nteré nominal y real y ele la 

cantidad d al do reales de dinero por 

unidad d pt'oducto. La cantidad de poder 

de compra de dinero se divid por el nivel 

d producto (y) porque é te puede variar a 

través del tiempo y ejercer una presión 

adicional sobre la demanda de dinero; así 

que lo que s puede predecir del 

comportami nto temporal de los saldos 

reale de dinero , gún el caso A, es su 

magnitud por unidad de productol~. 

El tiempo se divide n 3 "momentos": 

n10mento O que es previo a la adopción de 

la política el momento 1 ó momento de la 

fas contraccionista de la política y de 

g nel'ación de la xpectativas de m,enor 

inflación, y el lTIOmento 2 ó mon1cnto de 

r versión de la política. Como ob rva en 

Trayectorias temporales de las tasas de interés nominal (i) y real (r) 
y de los saldos reales de dinero (M/P) bajo el caso A 

i ,r 

--O 2 tiempo 

~~ 

M/py 

.. -O 2 ti empo 

29 
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Determinación de la tasa de inflación y otro caso de política anti-inflacionaria 
inconstante: cuando no se engañan los agentes (caso B) 

Jl 

.... \ 
'. . ....... . 
.. . ...... . 

/ ' I 

, M/p 

Una pol ítica monetaria restrictiva (O o---t O ,) imprevista y transitoria. y Que así se juzgue. no hace bajar la inflación; solo produce 
transitoriamente un déficit de la oferta de saldos reales de dinero y por tanto. aumentos transitorios de la tasa de interés (nominal y 
real) y. entonces un exceso de oferta de producto (es decir un exceso de ahorro) Sin deslnflación (véase también el Diagrama 5) 

el Diagranla 3, la r dibilidad temporal en la 

r du ción de la inflación pCl"mite qu la tasa 

d e interé s nominal disluinu a y que aUlnente 

la cantidad de saldos reales de din ro de 

manera transitoria . 

Caso B: política inconstante sin 

engaño 

El Diagrama represcnta otr caso de polí­

tica monetaria anti-inflacionaria incon-

si tente (Ca o B). Pero esta vez la política no 

logra engañar a los agentes privados. Lo 

único que produce esta política es un déficit 

30 

d e oferta monetaria (en término~ r ale~) 

hasta cuando se revi rte y pennit re taurar 

el equilibrio. Así, dada la tasa de inflación, 

las ta a de interés nominal y real , ub n d 

manera transitol"ia. El Diagrama 5 ilustra este 

caso en término ' del conocido esquema 

clásico de oferta agregada de producto y su 

demanda agregada (cuya variable de ajuste 

es la tasa de interés real) 18 , Y que es la contra­

partida del esquema, también muy conocido, 

de ahorro e inver-ión globales. En efecto , 

ante el aumento transitorio de la tasa de 

interé real , cau ado por 1 hecho de que 

los agente no resultan engañados y juzgan 
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Efectos reales de una política monetaria restrictiva y transitoria 
y juzgada también como transitoria (caso B) 

r 
r 

OA s 

, -----;;---rr--- : -
-~------------ ------~--

tasa de interés real; 

y producto global; 

OA oferta agregada de producto; 

DA demanda agregada de producto, 

S ahorro global; 

inverSión global 

DA 

y SJ 

Nota: Las curvas DA y S pueden ser verticales (ínelaslicídad total de DA y S con respecto a r) o íncluslve tener pendiente negativa, pero 
menor en valor absoluto a las pendientes de DA e 1. para representar un análiSIS de un modelo estable. 

~-----------------------------------------------------------------------------------~ 

que la política restrictiva s transitoria, se 

produce un exceso transitorio ele oferta 

agregada, es decir de ahorro . El Diagran'la 6 

muestra los re ultados tran itorio de la 

política obre las tasas de interé s y los aldos 

reales ele dinero por unidad d e producto l9 . 

El caso B puede dar lugar, e ntonce s , a la 

obs rvación del siguiente fenómeno durante 

'3 1 

la ejecución de la política anti- inflacionaria: 

la tasa de expansión de la cantidad nominal 

de dinero , de contada la tasa de crecimiento 

del producto, se hace inferior a la tasa de 

inflación en tanto que se acelera la velocidad 

de circulación del dinero gracias a la 

incredulidad reinante sobre la política de 

reducción de la inflación y al consecuente 

aumento d e la tasa de interés nominal (el 
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Trayectorias temporales de las tasas de interés nominal y real 
y de los saldos reales de dinero en el caso B 

i.r 

(M /p)/y 

o 2 tiem po 

Nota : El caso B genera resultados observables similares a los del modelo keyneslano "IS-LM" ante un mismo experimento de pOlítica 
monetaria. 

aumento de la tasa de interé, r du e la 

demanda de saldos real s de dinero por 

unidad de Pl"OdUClO, es decir, aumenta la 

velocidad d ir u tación) . La observación 

puede 11 var a la conclusión de qu s trata 

de una "burbuja" de la tasa de inflación: un 

comportamiento desproporcionado de e ta 

con respecto al de sus factores fundamentales 

a causa de las especulaciones de lo agentes 

privado . Independientemente d cuál sea 

la denominación correcta de este fenómeno 

e l hecho es qu se puede considerar racional. 

32 

En la sección JI s v rá qu en e l caso 

colombiano se han presentado "burbuja -" 

qu podrían con iderarse racionales . 

Ca s o C: política p e r s i s t e nte y creíble 

d esd e el comienzo 

i la política monetaria anti-inflacionaria e ' 

per istente y creíble desd el principio d u 

ejecución caso e, los r u ltado son bien 

di tintos , como se muestra en los Diagrama 

7 y 8. En tal caso la política se e jecuta de 
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Determinación de la tasa de inflación y un caso de política anti-inflacionaria 
persistente: creíble desde el comienzo (caso C) 

Jl 

Una política monetaria restrictiva (Oca -1 0Cl ) imprevista pero crefble y persistente reduce de manera permanente la inflación y aumenta 
en forma permanente las cantidades demandadas y observadas de saldos reales de dinero. 

En este caso los agentes perciben correctamente el cambio de política desde sus inicios; las tasas de interés e inflación caen desde el 
comienzo. 

SI tal política fuese prevista (con antelación) los agentes se anticiparían y los efectos de la política no serían contemporáneos, como 
los ilustrados en el diagrama, sino anticipados. 

manera paralela a la caída el las tasas d 

inflación pI' vi, ta y ob. rvada, y tanto la tasa 

de intel'és nominal como el alelo real de 

dinero por unidad de producto pre entan 

ITIodifi aciones p rmanente ' : la tasa a la baja 

y el saldo al alza. 

No sobra agregar que la política creíble de 

reducción de la inflación implica que los 

agent . privado consideran que la tasa 

permanente esperada de aumento de la 

cantidad nom.inal de dinero se ha de reducir 

y, por tanto, consideran que es coherente con 

la política fiscal prevista por ello. En 

33 

parti 'ular, han de prever que los re ursos 

del " eñorajc" (o poder de compra de la 

emisión adicional d moneda) apropiados 

por 1 gobierno serán ustituielo por otro 

re u r os fi ' cales o acom pañados de 

reducciones del ga to públic020
. 

Este caso de cr dibilidad trae a colación otro 

caso: el de la anticipación de la política por 

10 agentes privados. i la política de 

reducción persistente de la inflación fuese 

no solo creíble sino anticipada por los 

agentes ( i reciben información anticipada y 

confiable de la política que ejecute) e 
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Trayectorias temporales de las tasas de interés nominal y real 
y de los saldos reales de dinero en el caso e 

i.r 

I 

o 

( 1/p)/y 

o 

podría r gistrar un desplazamiento a 1 largo 

de la función d demanda de largo plazo de 

saldos reales de dinero en dirección sur­

oriental (al preverse menos inflación ae la 

tasa de interés nominal y e d manda un 

saldo real de dinero mayor) aun antes del 

d pLazami nto de la curva O c a la izquierda. 

Aunque este caso no se ha repre entado en 

los diagramas adjuntos 1 lector podrá 

comprobar fácilmente que la anticipación de 

la p lítica y de us efecto por part d lo 

agentes privados genera un exceso 

transitorio de oferta de aldo reale de 

dinero a pe ar de que aumenta la demanda 

3 4 

2 -liempo 

-. tIempo 

d sto ' (obsérve e en el Diagran1a 7 que a 

la nueva y más baja inflación de equiJibrio 

O (J > D
L

) : ste exc so s elimina cuando s 

ejecuta la política anti-inflacionaria de 

restric ión mon taria (OcJ = D
L

) 21 . 

Caso D: politica persistente pero no 

creíble al colllienzo 

El último caso e el D , que toma alguno 

elementos de los ca os B y C . En el primer 

momento de su ejecución la política anti­

inflacionaria no es creíble, así que aumentan 

la tasas nominal y real de interés, pero 

po teriorm nte la política se mue tra 
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per tent , gen ra cr dibilidad y, por tanto , 

caen las tasas esperada y ob ervada de 

inflación (Diagrama 9) . uando se mani­

fiesta la cr dibilidad desaparece el déficit de 

oferta d aldo real de dinero y retorna 

la tasa d interés real a su nivel previo 

(Diagrama 10) . Y pu sto que la tasa de 

inflación cae a un niv 1 más bajo de manera 

p e rman nte la tasa d int ré s nominal no 

sólo regresa a su nivel pr vio sino que baja 

aún más , también d man ra permanente. 

Así, la tasa de inte rés n minal y, POI- ende la 

cantidad observada d saldos reales de 

din ro (por unidad de producto) , exhiben 

trayectorias temporales contrarias, simétrica 

y caracterizada por "sobrerreaccione " 

(Diagrama 10)22 . 

La econolIÚa abierta 

La consideraciones típicas de la economía 

abierta no condu en a negar lo anterior sino 

a modificar (unas veces de manera impor-

Determinación de la tasa de inflación y un caso de política anti-inflacionaria 
persistente: no creíble al principio (caso O) 

Den 

1l 

". \ ••••• "0 

'. 00 ". 
'. '00 

~o 

(1-----
00 

o. --+----.. ~--.-:..:::... . •.. • • ~.o.. .~ .. Oco 

~~--- !C,¡ 

:~ 

M/p 

1er. momento: 0co ~ 0Cl; no cae la inflación; exceso de demanda de saldos reales de dinero; sube la tasa de interés (nominal y 
real) ; exceso de oferta agregada (de ahorro) . 

20 . momento : Cae la inflación; cae la tasa de interés (se restablece el nivel de la tasa real y cae permanentemente la nominal por 
debajo de su nivel Inicial). 

35 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



'Ji!:!,. .. • ......... 1 n 

Trayectorias temporales de las tasas de interés nominal y real 
y de los saldos reales de dinero en el caso D 

~, -
i,r 

() I 2 

H 
(M /p)/) 

L 
: 

O I ~ 

tant otras de man I-a 'ccundaria) algunas 

implicaciones del análisis o también las 

formas de op rar de La política m.onetaria. 

Por ejemp lo , en los diagram.as 11 y 12 se 

muestran dos consecuencias alternativas de 

un alza transitoria de la tasa de interés r al 

a 'ocjadas con la carencia de credibilidad de 

una política monetaria anti-inflacionaria 

inconsistent . 

En particular, los diagramas 11 y 12 pre­

entan dos variantes del caso B en economía 

abierta . En el Diagrama 11 se ilustra la 

posibilidad de que como consecuencia de 

36 

i 

r 

"" -tiempo 

"" -lIempo 

una revaluación r al transitoria de la moneda 

local deri ada del aumento transitorio de la 

tasa de interés , se ocasione un auge el la 

in r ' ión (desplazamiento transitorio a la 

derecha d las curvas dc demanda agregada 

e inversión) de tal magnitud que implique 

un déficit en la cuenta comercial exte rna y 

entradas de capital (o caídas de la reserva 

oficial de divi as). Este auge no sería de 

extrañal- en una economía en La cual una 

buena parte de lo bienes de capital es 

importada y si los agentes perciben, 

correctan1ente según el caso B , que el 

aUluento de la tasa de interés real es 
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Efectos reales de una política monetaria restrictiva transitoria (y juzgada transitoria) : 
un caso de economía abierta (auge de la inversión) 

r r 

y SJ 

M: ImportacIones, 

X: Exportaciones; 

'\K'; Entradas o salIdas netas de capital (Incluyendo variación de reservas del Banco Emisor) 

Auge de la inversión transitorio desatado por la revaluación real y financiado con entradas de capital (o con caída de reservas de 
dIvIsas) . La revaluaclón real es transltorra y se produce por el aumento transI tOriO de la tasa de Interés 

tra n s itorio y que tanlbié n es trans itoria, por 

e nde , la reducción del precio real de los 

biene s de capital a ociada a la revaluación 

real. En e fecto , conlO tales consecuencia!) son 

trans itorias los empresarios pueden juzgar 

que vale la pena aprovechar el momento de 

comprar equipo relativa y t e mporalmente 

barato y que después llegará 1 momento en 

el cual caerá la tasa de interés real y se 

justifique, así, el uso de una mayor cantidad 

de equipol 3 . 

3 7 

El Diagrama 12 pre. enta otra po ' ib ilidad , 

que no excluye nece ariatuente la referida a l 

auge de la inversión. Esta posibilidad es la 

caída tran i toría de las exportacione gracia ' 

a una revaluación r a l que promete ser 

transitoria.2·' . 

El Cuadro 1 resurne los efecto de lo caso. 

A, B , C Y O en una economía abierta cuando 

se trata de una política anti-inflacionaria 

ba ada principalmente en OMA y, si acaso , 
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Efectos reales de una política monetaria restrictiva transitoria (y juzgada transitoria) : 
otro caso de economía abierta (depresión de las exportaciones) 

r r 

y SI 

Depresión transitoria de las exportaciones desatada por la revaluación real. SI se genera un déficit comercial entrará capital (o caerán 
las reservas). 

Como en el caso anterior, el aumento transitorio de la tasa de interés produce una revaluación real transitoria. 

de manera ecundaria en alterar una ta a d 

cambio fija. 

Con base en lo regi trado previamente e 

construyó e l Cuadro 2 que resume los casos 

A, B , Y D en términos de las trayectorias 

temporale de las variable y, por ende d 

la correla ion predichas por el modelo 

teórico en tale ca OS25 . Como e deduce del 

Cuadro 2 , los ca os A y C generan una 

38 

equivalencia 

predichas . 

ntre la correlacione 

E L CASO COLOMBIANO 

El Cuadro 3 muestra las correlacione 

regí tradas en olombia entre 1958 y 1995 

para un conjunto de observacion anuales de 

las variables lnencionadas en el Cuadro 2 .26 . 
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1. Tasa de 
cambio 
flexible y 
movilidad 
perfecta de 
capitales. 

2. Tasa de 
cambio 
flexible e 
inmovilidad 
total de 
capitales. 

3. Tasa de 
cambio 
Inflexible y 
movilidad 
perfecta de 
capitales. 

4. Tasa de 
cambio 
inflexible e 
inmovilidad 
total de 
capitales. 

A 

Política restrictiva transo 
=> i---) capital"---) 
revaluación; i y 
revaluación ---) 7t ---)~i; 

se elimina revaluación 
real. 

Por tanto: 
modificación secundaria 
frente al esquema de 
economía cerrada. 

Similar al caso de 
economía cerrada. 

Puede haber devaluación 
real (al caer la inflación) 
---)efectos coyunturales. 

Por tanto· modificación 
importante. 

Similar al caso de 
economía cerrada. 

~ : aumento o disminución 

... capital (financiero) externo 

Casos 

La economía abierta 

Casos 

B 

Política restrictiva transo 
=> i---) capital ·---) 
revaluación ; no hay reducción 
de la inflación; la tasa de 
interés sube menos que en 
economía cerrada; efectos 
coyunturales según cual sea 
el efecto dominante de la 
revaluación real (juzgada 
transitoria) . 

Por tanto: 
modificación Que puede ser 
importante. 

Similar al caso de economía 
cerrada. 

Similar al caso de economía 
cerrada salvo Que la política 
monetaria restrictiva incluya 
redUCCión de la devaluación; 
en tal caso pOdrá haber 
revaluación real transitoria 
aún con redUCCión transitoria 
de inflación y. por tanto. 
efectos coyunturales. 

Por tanto: modificación 
importante. 

Similar al caso economía 
cerrada. 

A: Inconsistencia con credibilidad iniCial (engaño) 

B: Inconsistencia Sin engaño 

C: Persistencia con credibilidad 

O: Persistencia sin credibilidad inicial 
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e 

Política restrictiva 
permanente =>similar a 
la primera fase del caso 
A. 

Por tanto: modificación 
secundaria. 

Similar al caso de 
economía cerrada 

Puede haber 
revaluación real de 
manera transitoria; de 
resto este caso es 
similar al de economía 
cerrada. 

Similar al caso de 
economía cerrada. 

D 

Política restrictiva 
permanente => similar 
a la primera fase del 
caso B. 

Por tanto: modificación 
secundaria. 

Similar al caso de 
economía cerrada. 

Puede haber 
revaluación real de 
manera transitoria; de 
resto este caso es 
similar al de economía 
cerrada. 

Similar al caso de 
economía cerrada. 
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Comportamientos temporales de las variables y correlaciones teóricas 
en los diferentes casos de economía cerrada 

I Comportamientos temporales 

A B e 

7t caída transitoria constancia caída permanente 

(M/p)/y aumento transitorio caída transitoria aumento permanente 

caída transitoria aumento transitorio caída permanente 

constancia aumento transitorio constancia 

" Correlación 

A B e 

1t (M/p)/y 1t (M/p)/y 1t (M/p)/y 

7t + o o o o + 

(M/ p)/y o o 

+ o o + + 

o o o o + o o o 

Casos 

A: Inconsistencia con credibilidad Inicial (engaño) 

B: Inconsistencia sin engaño 

C: Persistencia con credibilidad 

o: Persistencia sin credibilidad incial 

Nota: Los casos A y e generan equivalencia en las correlaciones . 

40 

o 

Primero constante; después cae 
(caída permanente) 

Primero cae; después sube con 
sobre-reacción (aumento permanente) 

Primero sube; después baja con 
sobre-reacción (baja permanente) 

Primero sube. después baja 
(aumento transitorio) 

o 

7t (M/p)/y 

o 0.- 0.+ 

o 0.-

o 0.+ 

0.+ +.+ 

0.+ 

+.+ 
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,.... -rlrl'\ ~ 

Correlaciones observadas, 1958-1995 

rr (M/P)/v 

rr 1.000000 -0.784773 

(m/P)/y -0.784773 1.000000 

0.839340 -0.866498 

0.277395 -0.583653 

Los resultados del cuadro, si interpretamos 

aquella. correlaciones inferiores en valo." 

absoluto a 0.8 como demasiado bajas, son 

compatibles con la teoría resumida en los 

diagramas de la sección anterior y en 

particular con los casos A (incon. ist ncia con 

Cl" dibilidad inicial) y Cz~ (persistencia con 

cl-edibilidad) . Los gráficos 1 , 2 , 3 Y ilustran 

lo qu se quier decir cuando se afirma que 

u na. con-clacioncs son apreciables y otras 

de~preciables ; en general , ofrecen evidencia 

favorable a la teoda. 

Adem.ás , los gráfico 5 y 6 ofre en ilus­

traciones adí ionales para Colombia en ese 

mismo período que se comparan de manera 

favorable con la t oría anterior y según la. 

cuales: a) la tasa de inflación depende , en lo 

fundan.ental , de la tasa de crecimiento 

permanente de la oferta monetaria neta de 

la tasa de crecimiento permanente del 

producto (infperJ en el Gráfico 5) , y b) la 

tasa de inflación es independiente del saldo 

real total de dinero (MIP) . 

La variable " infper1 " del Gráfico 5 es una 

construcción analítica. Es la diferencia entre 

41 

0.839340 0.277395 

-0.866498 -0.583653 

1.000000 0.754829 

0.754829 1.000000 

una estimación estadística del componente 

permanente de la tasa de crecin.iento de la 

oferta monetaria y una estimación estadística 

del componente permanente de la tasa de 

crecimiento del PIB reaPs . Es una medida 

n1uy imperfecta de aquello que la teoría 

nueva clásica d nomina u na expectativa 

racional puesto que no incluye inforn.ación 

preluonitoria de cambios futuro. y diferente 

a la ya contenida en las estadí ' ti as pasadas, 

carencia notoria ~obre todo para la 

explicación del comportamiento de la 

coyuntura inflacionaria d e 1989-1991 ( é ase 

de nuevo el Gráfico 5) . Es , pues , una 

extrapolación, pero aún así p e rmite ofrecer 

una ilustración aproximada y objetiva de la 

hipótesis sobre la determinación de la tasa 

de inflación29
• 

Con todo, el Gráfico 5 muestra algo que 

podría interpretarse , a priluera vista, corno 

una anomalía desde el punto de vista de la 

teoría nueva clásica de la inflación: se 

observan varios períodos , con.o los años 

1970-1975 y 1980-1990 en los cuales la 

inflación observada superó sistemáticamente 

al indicador de exceso monetario perma-
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nente (la mencionada variable infperl). La 

causa inmediata de esto fue un crecimiento 

de la velocidad de circulación de dinero 

como s puede apreciar en el gráfico 7 30 . 

A su vez, los aumentos de la velocidad de la 

prim.era mi tad de los años 70 y del cuatrienio 

1986-1990 se pueden explicar fácilmente por 

el comportamiento de la tasa de interé . En 

efecto, esta m.ostró un ascenso importan­

te a í que se redujo la demanda de saldos 

reales de dinero por unidad de producto y, 

por ende, aumentó la v locidad de 

circulación del dinero según s observa en 

10 gráficos 8 y 10. 

Ahora bi 3n, entre 1970 y 197'5 y entre 1986 y 

1990 subieron tanto la tasa de interés 

nominal como la ta a de inflación y el e c so 

monetario permanente (el factor funda­

luental) \ . , así que el hecho de que la inflación 

haya subido más que su factor fundan1cntal 

probab1em.ente fue causado por un aUluento 

de la elocidad de circulación del dinero 

causado a Sil vez por el ascenso infla­

cionario , por la vía de la mayor tasa de 

interés que indujo \2 . Todo ello equivale a lo 

que en términos de la literatura l'cferida a la 

teoría oue a clásica de la inflación se 

denomina una " burbuja" racional: un 

comportamiento transitorio dc la inflación 

desproporcionado frente al del factor 

fundamental pero asociado a incrementos de 

la velocidad de circulación del dinero que 

son racionale ' a la luz de la evolución d las 

propias tasas de exceso monetario, inflación 

e in terés:l\ . 

Pero en la primera mitad de los años 80 , la 

tasa de interés dejó de subir (se "estancó" 

45 

por lo alto) mientras que la velocidad de 

circulación siguió en ascen o . Una posible 

explicación de este hecho es la siguiente: ante 

el aumento de las expectativas de devaluación 

(no cau ado por mayore expectativa de 

inflación ni por aumentos de la tasa externa, 

qu ya empezaba a caer, sino por la revaluación 

real del peso del período 1975-1983) se habría 

reducido la demanda de saldos r ales de 

dinero en moneda local por unidad de 

producto·~ · . De hecho, la tasa de devaluación 

del peso contra el dólar y la velocidad de 

circulación e movieron en la misma dirección 

ntre 1979 y 1985 (Gl-áfico 9). 

Este epi odio lnuestra que, en ocasione, la 

incorporación de c1en1ento~ específicos de 

economía abierta puede mejorar la capa­

cidad de interpretación y predicción de la 

tasa de inflación. 

No sobra ad ertir que la corr "lacione ' o los 

gráficos no prueban que la teoda nueva 

clásica sea la más adecuada, pero sí permiten 

afirmar que la evide ncia empírica invita a 

'eguirla con 'ideran lo plausiblej
<;. 

En sÍnte ' is , la evidencia empírica colombiana 

po. tcrior a 1958 permite : a) considerar la 

teoría nucva clá~ica de la inflación como 

fuente d hipótesis plausibles para 

int rpretar el caso colombiano, b) suponet" 

que los agentes privados no son tan 

incrédulos como para que las autoridades 

monetarias siemprc hayan de cosechar 

frustraciones del-ivadas de políticas anti­

inflacionaria persistentes, lo cual equivale a 

afirn1ar que el grado de esceptici mo de los 

agentes puede reducirse bastante ante la 

evidencia de que la política es sólida o 
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p rsistente , c) afirmar que la formación de 

expectativas de inflación con ba e en 

información obre la evolución pasada del 

dinero y del producto puede ser eficiente, 

pero en ciertas ocasiones conduce a estin1ar 

incorrectamente el comportamiento de la 

velocidad de circulación del dinero y 

entonces , la propia inflación, d) afirmar 

también que en algunas ocasiones se han 

.+8 

podido observar los síntomas de una 

"burbuja racional" del nivel de precios que , 

en sí misma, e xplicable por la teoría nueva 

clásica d la inflación y e) suponer que entre 

1980 y 1985 las xpectativa de devaluación 

probabletnente incidieron de 111anera 

positiva sobre la velocidad de circulación del 

dinero; tal suce o indica que en ciertas 

coyunturas conviene utilizar un e quen1a 

analítico de economía abierta . 
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L MODELO D DETERMINACION 

D LA TASA DE INFLACION 

a teoría nueva clásica pr dice que la tasa 

de infla ión o ti ne una relación de 

equilibrio (al meno) en el largo plazo con 

l exce o lTIOnetalio permanente o diferencia 

entre los componentes permanente el la 

ta 'a de aumento el la cantidad de dinero y 

de la ta ' a el aumento del producto real. 

Entl-e 1958 y 1995, tanto la tasa obs n rada 

d inflación (dp) como la ariable qu se 

construyó con'lO un indicador aproximado 

del exce 'o monetal"io pern'lanente (infper 1 : 

véas las COIT spondientes nota ' de pi de 

página del texto principal) n10straron un 

componan'licnto esta ional"io"'('; e ' to impli a 

que el componente de la tasa de inflación 

no explicado por el exce o mon tario 

permanent también e e tacionado (y, 

según la hipótesis de expectativas racio­

nale ' , debería tener m dia cero y arianza 

constante). 

Puest que. e puede sup ner la cxistencia 

de una relación c:table entr ambas variabl s, 

se pued n examinar los resultado ' de una 

regre ión de la ta a de inflación (DP) contra 

la ariable d ~ exce ~o m netario (Infperl). En 

el Cuadro A-l s l-eporran los resultados . 

r. nrt"'l 

Resultados de regresión de la tasa de infación (OP) (largo plazo) 

M.c.o. 

Período muestral : 1958 - 1995 

R2 

Variable 

C 

INFPER1 

R2 ajustado 

Coeficiente 

0.006559 

1 031434 

Error estándar de la regresión 

Suma de los residuos cuadrados 

Verosimilitud (lag) 

Durbin-Watson 

0.730705 

0.723225 

0.032645 

0.038365 

77.14618 

1.523001 

Error estándar 

0.017475 

0.104360 

Media de la variable dependiente 

li T" 

0.375332 

9883443 

Desviación estándar de la variable dependiente 

Criterio de Información Akaike 

Criterio de Schwarz 

Estadístico F 

Probabilidad (F) 
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Probabilidad 

0.7096 

0.0000 

0.171153 

0.062051 

-6792939 

-6 .706750 

97 .68244 

0.000000 
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La ecuación pr nta resultados compatibl 

con la teoría nueva clásica de la inflación, 

entre ello el referido a la magnitud del 

coeficiente d 1 exceso mon tario perma­

nente (prácticamente e igual al : Cuadro 

A-l) · con t do, es una relación de largo plazo 

y us residuos no son e trictamente "ruido 

blanco"37. Pero una ecuación basada en la 

anterior permite describir la dinámica de la 

inflación n el corto plaz o . E ta última 

ecuación repr enta el cambio de la tasa de 

inflación en función no ólo d 1 cambio del 

exceso monetario permanente sino también 

del compon nte inesperado d la inflación 

del período anterior (o re iduo de la 

regresión de largo plazo) ya que tal 

componente puede generar modificacione 

n las tasas esperada y observada de 

inflación. El Cuadro A-2 pre enta esta 

ecuación d corto plazo. 

Resultados de regresión del cambio de la inflación (O(OP» (corto plazo) 

M.c.o. 

Período: 1959 - 1995 

Variable Coeficiente Error estándar "T" Probabilidad 

0.9002 

0.0016 

0.0001 

C 

D(INFPER1) 

RESDP(-1) 

-0 .000672 

1.006026 

-0.773770 

0.005319 

0.293197 

0.177316 

-0.126347 

3.431226 

-4 .363790 

R2 0406172 

0.371241 

0.032325 

0.035528 

76.04393 

1.922476 

Media de la variable dependiente 0.000363 

0040766 

-6.786198 

R2 ajustada 

Error estándar de la regresIón 

Suma de los residuos cuadrados 

Verosimilitud (lag) 

Durbin-Watson 

DesviaCIón estándar de la variable dependiente 

Criterio de información Akaike 

CriteriO de Schwarz -6.655583 

Estadístico F 11 .62781 

0.0001 42 

0.66 

Probabili dad (F) 

O (9 rezagos) 6.82 Probabilidad (O) 

Como s ob erva en el Cuadro A-2 , la 

influencia del residuo o error de la regresión 

de largo plazo (denominado resdp) e 

negativo sobre el cambio d e la ta a d e 

inflación en el período iguiente . Esto se 

puede explicar así: si se acelera la tasa de 

crecimiento de la cantidad de dinero 

(aumento de infper 1) tiende a acelerarse la 

50 

tasa de inflación (Cuadro A-l) ; pero puede 

suceder que el consecuent aumento de la 

ta a de inflación sea menor : u n caso de 

r siduo negativo ; en este ca o e d e suponer, 

de acuerdo con lo prese ntado en la 

secciones 1 y II que se produce imul­

táneament una caída de la tasa de interés 

nominal , un aumento de la demanda de 
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saldos reales de dinero de corto plazo y, por 

ende, una reducción de la velocidad de 

circulación del dinero. Pero, d acuerdo con 

el Cuadro A-2, este re ultado es transitorio; 

al siguiente año el residuo, que fue negativo, 

afecta con signo negativo la aceleración de 

la inflación, e decir se acelera po itivamente 

la inflación «-) x (-) = +). 

La lógica conómica sería la siguiente : 

cuando la ac lera ión mon taria no se 

traduce plenamente en más inflación e 

produ e una caída d la ta a de int rés 

nominal· e to conduc a mayor inflación en 

el año o años iguientes (por las vía de 

mayor gasto , menor s ofertas y mayores 

exp ctativas) y, de manera ' imétrica , se 

ob ervaría lo red proco en el ca o duna 

desac leración mon taria. Pero , según el 

Cuadr A-2 , s te ef to no s agota por 

compl to en 

(77,4%) del r 

1 luismo año· una buena parte 

iduo b ervado n el año t se 

tradu e e n un cambio e n la inflació n n e l 

5 1 

año siguiente ; el fecto del re to (22 6%) no 

e capturado por este modelo. 

Los re ultados del modelo econométrico 

concuerdan, grosso modo, con el recuento 

de los sucesos de la sección 11 en el siguiente 

sentido: la relación entr la variable que mide 

el exce o monetario permanente y la tasa 

de inflación es una relación 1 a 1 en el lar­

go plaz038 , pero en períodos má o menos 

corto la tasa d inflación tiene movimiento 

de proporcionados c n re pecto a lo 

observados por el exceso monetario 

permanente y qu indican que la velocidad 

de circulación del dinero mueve 

simultáneament , una veces acelerando y 

otras retardando la inflación. Pro, tard o 

temprano , movimiento despro­

porcionados tie nden a corr gir. e con lo 

cual e restabl c el equilibrio de largo pla­

zo entre inflación y exceso mon rario 

p e rma n nte . 
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NOTAS 

Investigador de la Subgerencia de Estudios Económicos. Banco de la República. Agradezco la ayuda de 
María Cristina de Olarte en la elaboración de los diagramas y los comentarios de José Daría Uribe, Javier 
Gómez y Hernando Vargas. 

Es decir, la teoría asociada al enfoque de optimización intertemporal de los agentes, expectativas racionales 
y (usualmente) tendencia al equilibrio de los mercados. 

2 Cuyos orígenes se remontan a Knut Wicksell [1851-1926] . Sus textos básicos al respecto son Wicksell 1936 
(pp. 122 Y ss.) y Wicksell 1935 (pp. 192 Y ss.). El diagrama ahorro-inversión se encuentra en varios textos 
de Macroeconomía. 

3 Descontado el aumento asociado al cambio técnico economizador de uso de dinero. 

4 En rigor, lo que se llama tasa permanente de aumento de una variable es el valor presente de la serie de las 
tasas esperadas hoy de aumento de la variable desde hoy hasta el infinito; en Sargent (1987, cap. V -
ecuación 19 y cap. XVII - ecuación 30) se presentan modelos de determinación de la inflación, según la 
teoría nueva clásica (uno con previsión perfecta y otro con expectativas racionales) . Feliz y Welch (1997, 
ecuación 18) utilizan un modelo nuevo clásico para evaluar las experiencias inflacionarias de Argentina, 
Bolivia, Brasil, México y Perú. De manera complementaria cabe agregar que los economistas nuevos clásicos 
(véase, por ejemplo, Sargent 1983) han insistido en la dependencia parcial de la tasa permanente de 
aumento del dinero de la política fiscal previsible. 

5 En apoyo a esta afirmación se podrían citar los principales textos de Macroeconomía de pre-grado y post­
grado editados (por primera vez) después de 1985. 

6 Este es un supuesto simplificador. Si la tenencia de saldos monetarios fuese recompensada con un 
rendimiento significativo nos referiríamos a "la tasa de interés" o costo de oportunidad de tener dinero 
como a la diferencia entre la tasa de Interés sobre activos financieros no líquidos y la tasa de Interés 
devengada por los saldos monetarios En este último caso habría que entender que lo que se llama "tasa 
de interés" nominal en este documento es esa diferencia. 

7 Para el consumidor típico su demanda dependerfa, además de la tasa de interés, de su nivel de consumo, 
pero se puede considerar el producto real permanente como una variable asociada al nivel del consumo o 
de las transacciones. Sobre la Justificación moderna de la teoría de la demanda de dinero y la historia de 
esta teoría, véase McCallum y Goodfriend (1989). 

8 Esta es la hipótesis denominada de Fisher (en honor a Irving Fisher [1867 -1947]). En rigor, la tasa de interés 
nominal (i) es: i = (1 +r)(1 +1te)-1, siendo 1te la tasa esperada de inflación. 

9 El modelo keynesiano "IS-LM" con curva de Phillips con expectativas exógenas de inflación predice una 
relación positiva entre los saldos reales de dinero y la tasa de inflación. 

10 En el largo plazo, la autoridad monetaria fija la cantidad nominal de dinero, pero la cantidad real de éste 
depende del proceso de fijación de precios y, por ende, de las expectativas y decisiones de los agentes 
económicos. 

11 Esta operación consiste en vender títulos de deuda (del propio banco central como en el caso colombiano) 
o de la Tesorería Nacional en el mercado abierto (negociación impersonal o de subasta) para contraer la 
cantidad de dinero o comprar tales títulos para lograr lo contrario. 
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12 En Goodfriend (1993, pp. 10 Y ss.) se describe un caso (sobresaliente) de política anti-inflacionaria en los 
Estados Unidos: el ejecutado entre fines de 1979 y finales de 1982. Allí se muestra la disponibilidad 
demostrada por la autoridad monetaria para elevar las tasas de interés (y reducir los saldos reales de 
dinero) en el corto plazo para reducir la inflac ión . 

13 Zha (1997) discute en detalle las relaciones entre la función tradicional de oferta monetaria y la función de 
reacción "poliey reaetion". Fuhrer (1997, ecuación 4) utiliza una función de reacción cuya variable dependiente 
es la tasa de interés (controlable por las autoridades) y entre sus variables independientes se encuentra la 
tasa de inflación (con incidencia pOSitiva, claro está) . 

14 Agentes privados es aquí sinónimo de agentes económicos diferentes a la autoridad monetaria. 

15 Para hacer énfasis en que este es un caso de engaño (que solo puede ser transitorio) se omite el 
desplazamiento hacia abajo de la recta de inflación (nJ. Cabe entonces anotar que la recta nL representa 
las tasas de inflación observada y esperada pero determinadas con base solo en información sobre factores 
objetivos causantes del exceso monetario permanente. 

16 La posibilidad de tomar por sorpresa a los agentes privados y generar, por lo tanto , una brecha entre la 
expansión monetaria y la tasa esperada de inflación que resulte conveniente a un gobierno (por razones 
fiscales o de desempleo cíclico) está en la base de la tesis de que pueden ser óptimas para los gobiernos 
las políticas inconstantes (inconsistentes) a través del tiempo (Calvo. 1978, Barro y Gordon, 1983 y Chari . 
1988). Sobre las implicaciones prácticas de esta discusión para el caso de la política monetaria de los 
Estados Unidos. incluyendo la importancia de establecer reglas de compromiso para las autoridades 
monetarias a fin de evitar las inconsistencias, véase Goodfriend , 1997. 

17 Esta es una simplificación que supone una elasticidad-ingreso unitaria de la demanda de saldos reales de 
dinero. En rigor : M/P = m(y, i), así que: (dM/M) - (dP/P)-E/dy/y) = E,(di/i), siendo Ey (> O) y E, « O) las 
elasticidades ingreso y tasa de interés de la demanda de saldos reales . Para Ey = 1, (dM/M) - (dP/P) 
- (dy/y) = E,(dili) ; por tanto: (M/PY) = A.iE, , siendo A una constante de proporcionalidad . 

18 El texto de Macroeconomía de Barro (1984) (básicamente nueva economía clásica) utiliza este esquema. 
Este esquema no debe confundirse con el esquema keynesiano de oferta y demanda agregadas cuya 
var iable de ajuste es el nivel de precIos (o la tasa de Inflación) 

19 Nótese que algunos de los resultados de este caso son equ ivalentes a los que produciría una política 
monetaria contraccionista en el modelo keynesiano "IS-LM" con inflación exógena . Pero la interpretación 
analítica y las impl icaCiones de pol ítica son d iferentes . 

20 (Sargent 1983). 

21 Sargent (1983) observó que cuando se puso fin a cuatro grandes inflaciones de Europa central en la primera 
posguerra mundial la cantidad real de d inero local aumentó sustanc ialmente. 

22 Aquí también cabe recordar la observación de Sargent (1983) , referida en una nota anterior de pie de 
página. sobre el aumento de la demanda de dinero al caer la inflación . 

23 La revaluación real de la moneda local puede deberse no solo al aumento de la tasa de interés sino también 
a una reducción de la tasa administrada de devaluación nominal si la inflación no cae en la misma magnitud 
a causa de la incredulidad reinante entre los agentes privados sobre la persistencia y eficiencia del programa 
anti-inflacionario (sobre un modelo de auge transitorio del consumo y la inversión en economía abierta 
basado en estas consideraciones véase el artículo de Calvo y Végh , 1993). 

24 Una política monetaria que se traduzca (por insuficiente cred ibilidad) en tasas de interés real excesivamente 
altas y en una revaluación real excesiva y que se juzgue transitoria puede terminar generando, después de 
un períOdo de menor inflación , una devaluación nominal y una inflación más altas (Calvo. 1992). 
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25 La correlación es una medida estadística del grado de asociación lineal entre dos variables. toma valores 
entre 1 (asociación perfecta positiva) y -1 (asociación perfecta negativa), y cuando se aleja de 1 (ó -1) 
indica que existe poca o ninguna asociación. 

26 La tasa de inflación (n) se mide por la variación anual del deflactor implícito de la demanda agregada 
(consumo más inversión) de las Cuentas Nacionales (Banco de la República y OANE) . El indicador de 
dinero real por unidad de producto (M/P/Y) es basado en el promedio anual de los cuatro trimestres de Mi 
(Banco de la República) deflactado por el PIB nominal; la tasa de interés nominal (i) hasta 1979 es tornada 
de Carrizosa (1985) y a partir de 1980 es la correspondiente al COT a 90 días; la tasa de interés real r, es 
la nominal corregida por la tasa de inflación= (1 +i)/( 1 +1t)-1 . 

27 Pueden ser compatibles con el caso B (inconsistencia sin engaño) en economía abierta si la autoridad 
reduce temporalmente la inflación reduciendo el ritmo de devaluación de la tasa de cambio fija; y ponen en 
duda el caso O (persistencia sin credibilidad inicial). 

28 Los componentes permanentes de estas tasas se calcularon con un procedimiento llamado "filtro de Hodrick­
Prescott" (con un parámetro de cálculo igual a 1). En Currie (1987) se encuentra un concepto de "exceso 
monetario" que es compatible con este. 

29 Como las tasas permanentes de crecimiento de la cantidad de dinero y el producto se construyeron solo 
con información pasada equivalen a construcciones basadas en la hipótesis de expectativas adaptativas, 
lo cual genera errores sistemáticos de pronóstico en períodos en los cuales está creciendo o decreciendo 
sistemáticamente la inflación (una violación de la hipótesis de expectativas racionales). Muth (1961, citado 
por Sargent, 1986, p. 233) demostró que baJO ciertas condiciones una proyección basada en información 
pasada es una expectativa racional. 

30 La velocidad de circulación del dinero se mide como el inverso de (M1/P)/y. Su cambio (porcentual) es la 
diferenCia de los logaritmos de la velocidad en dos años consecutivos 

31 El aumento de la inflación entre 1986 y 1990 fue más Intenso medido por el índice de precIos al consumidor 
que por el deflactor de la demanda agregada (en 1986 fue 19% y en 1990 llegó a 28%), de aquí que no se 
perciba en los gráficos de este documento. 

32 Esto no niega la responsabilidad de la política monetaria en los aumentos de la tasa de interés; solo supone 
que el principal papel de la política de alzas de la tasa de interés en esa epoca fue hacer más fáCil la 
transmisión de las mayores expectativas de Inflación a la tasa de Interés a fin de reducir la represión 
financiera (como entre 1972 y 1975) Y eVitar distorsiones en el mercado financiero . 

33 El origen de esta literatura es el estudio de Phlllip Cagan (publicado en 1956) sobre las hlperinflaclones de 
Europa Central anteriores a la segunda guerra mundial . Sobre esta literatura véase el cap. 5 de Blanchard 
y Fischer (1989) Y el trabajo ya citado de Féliz y Welch (1997) 

34 Arango y Nadlri (1981) es una referenCia cláSica acerca de la influencia de las expectativas de devaluaCión 
en la demanda de dinero real en economías abiertas. En Carrasquílla y Galindo (1994) se defiende la 
hipótesis de que en Colombia en los años 80 la demanda de saldos reales se redUJO a causa de mayores 
expectativas de devaluación . 

35 Un testformal de la hipótesis básica de este documento consiste en verificar si existe o no una relación de 
largo plazo entre la tasa observada de inflación y la variable que representa el exceso monetario permanente 
(tasa permanente de crecimiento de la cantidad de dinero menos la tasa permanente de aumento del 
plOducto) que se aproximó mediante la vartable construida llamada "infper1". En el anexo se reportan las 
pruebas favorables a la hipótesis. 

36 La variable Op se mostró estacionaria (90% de confiabilidad) pero con tendencia determinística en la 
prueba simple de Oickey-Fuller; la variable infper1 se mostró estacionaria (95% de confiabilidad) en la 
prueba ampliada de Oickey-Fuller (1 rezago) sin tendencia determinística. 
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37 Se podría pensar que los resultados de esta regresión no son correctos por omitir la influencia de los 
aumentos de la velocidad de circulación del dinero. Si se introduce en la ecuación aquel componente del 
cambio en la velocidad no explicado por la mayor inflación (a través de la mayor tasa de interés nominal 
que ocasiona) , componente medido por el residuo de una regres ión entre el aumento de la velocidad yel 
aumento de la inflación (ambas variables parecen ser estacionarias), el coefic iente de "infper1 " se hace 
igual a 1.06 (estadístico ''1'' = 11 .95) Y el coeficiente del cambio en el componente autónomo de la velocidad 
es prácticamente despreciable: 0.00012 ("1" = 3.97) . Más aún , un valor 1 del coeficiente de "infper1 " está 
dentro de un intervalo de confianza aI99% . Por tanto , se puede seguir considerando plausible la hipótesis 
de que en el largo plazo el determinante (estadístico) de la inflación es el exceso monetario permanente. 

38 Sobre esta relac ión en el caso colombiano veas e Gómez (1997) . 
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