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Uno de los debates más antiguos en la teoria económÍca es la 
relación entre dinero precios y actividad económica. Por ejemplo es 
sabido que después del descubrimiento de América se generó en Es­
paña y Portugal una fuerte y persistente inflación, debida a la entrada 
de metales preciosos procedentes del Nuevo Mundo, y que esta infla­
ción se fue extendiendo a los demás países, primero de Europa y más 
tarde incluso del Lejano Oriente. Aunque la relación causal entre la 
entrada de dinero y las subidas de precios fue observada desde anti­
guo, la primera formulación explícita satisfactoria se remonta al fran­
cés lean Bodin (1568), es decir el papel que desempeñaba el dinero 
era el de determinar los precios de los artículos sin afectar las varia­
bles del sector real de la economía. 

Posteriormente Keynes, afirma que el efecto de un cambio mo­
netario se siente en el sector real a través de un cambio indirecto en 
los gastos. El efecto indirecto ocurria porque el cambio monetario 
resultaba en un cambio en la tasa de interés, la cual siendo un deter­
minante importante en la inversión, llevaba a un cambio en los gastos. 
A su vez, éste inducía un cambio en los ingresos. 

Luego durante los años 60's se produce un resurgimiento del 
interés en la política monetaria y en la teoria clásica, que había iden­
tificado el dinero como el determinante básico de la demanda agrega-
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da. El papel prominente en este renacimiento de la economía clásica 
lo desempeñó Milton Friedman, sintetizando así su posición: «Las 
variaciones de la tasa de crecimiento del dinero, es decir, sus acelera. 
ciones, y sus desaceleraciones, producen cambios en la actividad real» 
la inestabilidad del crecimiento monetario se refleja en la variabilidad 
de la actividad económica, de suerte que Friedman afirma que un 
crecimiento monetario errático produce casi siempre un crecimiento 
económico errático. 

Posteriormente en los 70's, los miembros de la escuela de las 
expectativas racionales argumentan que los cambios anticipados en 
la política monetaria afectan sólo los precios y no la actividad real, 
dicen entonces que la política monetaria es irrelevante. 

Más tarde Stanley Fisher (1977), publica un artículo mostrando 
que si los salarios nominales son rígidos, los cambios en la política 
monetaria afectan el producto-aún con expectativas racionales-, afir­
ma que un más acelerado crecimiento de la masa monetaria eleva la 
tasa de inflación; si los salarios nominales son rigidos, los salarios 
reales caerán; y por ello el empleo y el producto se elevarán. De 
suerte que se tiene entonces que el debate actual entre «Moneda y 
Producto», llevado a cabo entre Modernos Keynesianos y Nuevos 
Clásicos, no es sobre las expectativas, éste se centra en si los salarios 
y precios relativos en general son rígidos implicando esta rigidez 
que el cambio en la política monetaria causará cambios persistentes 
en los niveles de producción. 

Aunque el debate esta abierto y se ha venido desarrollando a 

nivel internacional, el presente artículo trata de establecer para Co­

lombia la relación que existe entre el cambio en variables nominales y 

su relación con el producto, la hipótesis que se trata de defender es 

que los choques nominales producen altas ganancias de producto en 

el corto plazo, que aunque van desapareciendo lentamente con el 

tiempo, mantienen en el largo plazo parte de su persistencia. Los 

resultados entregan evidencia de la influencia del dinero sobre el pro­

ducto real pero actuando con retardos largos, y variables por tanto 
no se pretende sentar las bases para el establecimiento de una teoría 
del crecimiento por lo dificil que sería lograr una sintonización per. 
fecta entre política monetaria y crecimiento del producto, pero si se 
infiere el hecho de que la utilización del mismo debe llevarse a cabo 
con mucha discreción por miedo a que desestabilice la economia y 
para minimizar el daño potencial que puede causar una política eco­
nómica inadecuada. 

El artículo inicia revisando rápidamente los distintos enfoques eco­
nométricos existentes en la literatura para el estudio de los ciclos de 
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. , . n ara el caso colombiano, el enfoque .tra­
la producclOn, se exa~na p (TS) el enfoque alternativo o «Odre­
dicional o «Trend statlOnary» . "ón se roponecomo parte cen­
rence Station~ry» (OS); y a cObntm~ac~n la ~etodología de vectores tral del estudIO, un enloque asa o 
autoregresivos (VAR). 	 . 

Para estudiar este últi.mo enfoque s~2~til~~~~~s::~~~~~~ad~: 
d.escomposici~n d~IBe(t~~:~~I~~?o~:la parte cíclica del PID 

~~f~~~f~~°fre~t: ~~as vari~bles n<?minales meydiols de p~~o(~.Jl~ 
. . . 1 salanos nommales altos. e segun 

tasa de Interes nOmIna, y te del PID colombiano frente PP) relaciona el ~omponen~e permanen 
a las mismas vanables nommales 

ENFOQUES PARA EL ESTUDIO DE LAS FLUCTUACIONES EN 
LA PRODUCCION (3) 

1) 	 EL ENFOQUE TRADICIONAL (TS) 

. l estu 10 de . . .. doEl enfoque tradiCIonal para e d' las fluctuaciones en la 
. r que la producclOn crece SIgUIenproduc~ión consIste ~~ slpoe~~ que se ajusta a los datos históric?S, 

un carnmo exponencla o m nte las desVla­
siendo esta ~endencia llineal eldco;n~~;;:i~~~~~~e cí~f¡ca del PID 
ciones o reSIduos resu tantes e ~ f¡ es que esta 
Uno de .Ios principal~slinconve~~~~t:~ ~r~~~e~~oo:fa productivi­tendenCIa no capturana os cam 1 

dad. 

Para obtener los resultados para el caso cIOlobn:bianf0~0~~~~)s
s los datos del PIB co om lano - .

rn~~~~::r~s~~sU~:~:a1izar la regresión dello~!~~t~e~~~o~~~ 
tra el tiempo(tendencia. li~eal) y ~~~cd~~sá:?~~garit~o del PID frente 
ARMA( 1 , 11 ) a las deSVIaCiones o e 
a esta tendencia. 

, 	 la parte permanente y cíclica de una serie2. 	 Véase el trabaio reahzado por ellos consistente en obtener 
de tiempo (1981). 

model econométricamene las fluctuaciones en la pro­
3. 	 Un completo resumen de los enfoques para ar ies» Blanchard and Fisher (1989).

duccíón se encuentra en «Lectures on Macroeconom 

. .. . ". del PIB oolombiano realizado por el4 Los obtenidos oon base en el eJerCICIO de tnmestrahz&CIOIl l trimestres. primero de 1975 Y 

. Departamento Nacional de Planeación (DNP). ~z~er;: :;'método exponencial-aditivo. 
tercero de 1992, en pesos constantes de 1975, Y desestaciona 
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el corto plazo, que aunque van desapareciendo lentamente con el 

tiempo, mantienen en el largo plazo parte de su persistencia. Los 

resultados entregan evidencia de la influencia del dinero sobre el pro­

ducto real pero actuando con retardos largos, y variables por tanto 

no se pretende sentar las bases para el establecimiento de una teoría 

del crecimiento por lo dificil que sería lograr una sintonización per­
fecta entre política monetaria y crecimiento del producto, pero si se 
infiere el hecho de que la utilización del mismo debe llevarse a cabo 
con mucha discreción por miedo a que desestabilice la economía y 
para minimizar el daño potencial que puede causar una política eco­
nómica inadecuada. 

El artÍCulo inicia revisando rápidamente los distintos enfoques eco­
nométricos existentes en la literatura para el estudio de los ciclos de 

la producción, se examinan para el caso colombiano, el,enfoqu~,~:~ 
dicional o «Trend stationary» (TS), el enfoque alternatIvo o « 1 

rence Stationary» (DS), y a continuación se propone c~m~ parte cen­
tral del estudio, un enfoque basado en la metodologla e vectores 
autoregresivos (VAR). 

Para estudiar este último enfoque se utili~rá la metod~l~gíadde 
descom osición de Beveridge & Ne)son(2), pasando se ~ ~o e ar os 
, p d ellos (VARPC)' relaciona la parte clchca del PIB sistemas uno e 	 " d' d (M 1 ) 

lombiano frente a las variables norrunales me lOS e pago AR' 
~~ de interés nominal, y salarios nominales altos. Y el segu~do (V ­
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ENFOQUES PARA EL ESTUDIO DE LAS FLUCTUACIONES EN 
LA PRODUCCION (3) 

1) 	 EL ENFOQUE TRADICIONAL (TS): 

El 	enfoque tradicional para el estudio de la~ ~uctuacio~es, enJa 
producción consiste en suponer que la I?roduc~lOndc~eceh~~~~~o~ 
un camino exponencial o lineal que se ajusta a os a os d ,~ 
siendo esta tendencia lineal el component,~ permanent~, rla~ef~~~ 
ciones o residuos resultantes de la regreslOn la parte CIC Ica . 
Uno de los principales inconvenientes de ~st~ enfoque es ~e ~st,a 
tendencia no capturaría los cambios en creclrruento de la pro uctlVI­
dad. 

Para obtener los resultados para el caso colo~bianf9~~~)~~~~)s 
or este enfoque usamos los datos del PIB colom I.ano . 

tntonces después de rea!izar la regresión dellogant!TI0 ?el PIB ~~?~ 
tra el tiempo(tendencia lineal) y una ~onstante, se. ajusto un mo 
ARMA(I, 11) a las desviaciones obterudas del logantmo del PIB frente 
a esta tendencia. 

ener _2. 	 Véase el trabajo realizado por ellos consistente en , obt la parte pennanente v ciclíca de una seri.: 
de tiempo (1981 ). 

modelar eoonornéIricamete las fluctuaciones en la pro­3. 	 Un completon:sumen de los enfoques para 'anchan! and Físher (1989)
ducción se encuentra en «Lectures 011 MACtOeCOfIOmIcs)} BI 

, .. trimestrar . ón del PIB colombiano realizado por el 
4. 	 Los obtenidos con base en el eJerClC~o de(DNP) ~:dos entre los trimestres, primero de 1975 y 

n....·..·~toNacional de Plane8Cl0ll , ,~..t"~.- odo. l -'''U.vo ~y- _._.. • 	 . lizados el mét exponencla -aw .tercero de 1992, en peso5 constantes de 197 S. Ydesestaclona por 
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tació~nJ: ~:Jr:%~n ~ ~ ~e obdservan las implicaci<;mes de la represen-
ld VI e mo e o, este enfoque tIene los problemas 

~ q~e al suponer que el PIB crece de acuerdo a una tendencia lineal' fl nute que este componente tendencial es suave y que por tanto la~ 
uctl!acl~mes en la producción provienen tan solo de perturbaciones 

transltonas. 

Dustr. 1 
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2) EL ENFOQUE ALTERNATIVO(DS): 

d IEst~ segu!1do enfoque en oposición al primero, descarta la idea 
e a eXIstencIa de una tendencIa de crecimiento constante y suave 

d~\.PIB, rechazand<;> de plano la existencia de tan sólo fluctuaciones 
CIC Ilcas qu~ nos a!eJ~ de esa tendencia, y pasa a proponer cambios 
e~ a tasa e ,creclnuento. del PIB tanto ocasionales, y si fuera cam­
b!os cada penodo! es decIr cambios permanentes, que pueden prove­
rur tanto de recesIones como expansiones temporales. 

Para el caso colombiano, b~jo este enfoque se estimó un modelo 
(~)(I, 1,9), p~a el cambIO en el logaritmo del PIB real para el 
nus~,o ~enodo de tJe~po d~1 enf<?que anterior, y usando la a roxi­
maClon lIneal para medIr persIstencIa de Cuddington & Winters(~ 987) 
se encuentra que esta es de 0.56, (ver ilustración #2). 
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Bajo este, no tiene sentido, la existencia de perturbaciones tran­

sitorias, por el contrario, cualquier perturbación pasa a convertirse 
en permanente, siendo por tanto más consistente con la realidad, por­
que permite concluir la posibilidad de existencia de cambios perma­
nentes en la trayectoria del PIB, como los que pueden resultar de un 
proceso exitoso de cambio técnico o de enfermedad holandesa. 

3) ENFOQUE DE VECTORES AUTOREGRESIVOS (VAR): 

En el presente artículo, se adopta la metodología propuesta por 
Sims para modelar las fluctuaciones en la producción, dicha metodo­
logía postula la existencia no sólo de un tipo único y específico de 
perturbación llámese nominal, real o una mixta (que sea un promedio 
ponderado de las dos anteriores) como es asumido por el Enfoque 
Tradicional, y el Alternativo, sino la existencia de varios tipos de per­
turbaciones afectando conjuntamente la producción a través de un 
sistema de ecuaciones simultáneas. 

De suerte que se tratará entonces de estudiar las fluctuaciones en 
la producción usando el comportamiento conjunto del PIB real y otras 
variables nominales, a través de un vector autoregresivo (VAR). Tra­
dicionalmente se supone a las economias como afectadas por la pre­
sencia de dos tipos de perturbaciones: El primer tipo, las perturba­
ciones nominales son claramente miradas desde la perspectiva Key­
nesiana como Transitorias, llegando a afirmar la mayoría de estudios 
desde ésta perspectiva que los choques nominales producen ganan­
cias de producto que se erosionan con el tiempo, no ocasionando 

105 



t ' ,En~a ilus~~acjó,n ~ 1, se observan las implicaciones de la represen­
aClOn e me la movd del modelo, este enfoque tiene los problemas 
d~ q~e al suponer que el Pffi crece de acuerdo a una tendencia lineal' 
a rrute que este componente tendencial es suave y que por tanto la~ 
fluct':lacI,ones en la producción provienen tan solo de perturbaciones
tranSltonas, 

nustr. 1 

EFEC10S l:N.WICOS De UNA PEIUURBAaOH 
- a. .. ~ IMIICICII.IJ

I 
I 

41. 

I 

I~ 

ti -l 

l-t. 
41 I • • • l' 11 ,. ,. • 111 ..... JI 111........ 


-1'!IC1iO 

2) EL ENFOQUE ALTERNATIVO(DS): 

d 1Est~ segu~do enfoque en oposición al primero, descarta la idea 
e a eXIstenCIa de una tendenCIa de crecimiento constante y suave 

d~llffi, rechazand? de plano la existencia de tan sólo fluctuaciones 
CIC llcas que nos a~eJ~ de esa tendencia, y pasa a proponer cambios 
~ a tasa de ,creclrruento. del Pffi tanto ocasionales, y si fuera ca m­
b~os cada penodo! es deCIr cambios permanentes, que pueden prove­
rnr tanto de recesIOnes como expansiones temporales. 

Para el caso colombiano, b~jo este enfoque se estimó un modelo 
(~)(l, 1,9), p~ra el cambIO en el logaritmo del Pffi real para el 
rrus'!l,o ~enodo de tIempo del enfoque anterior, y usando la a roxi­
maclOn hneal para medir persistencia de Cuddington & Winters() 987) 
se encuentra que esta es de 0.56, (ver ilustración #2). 

Dostr.2 

EFEC10S CNMICOS DE: U* PEIUURBAaOH 
_1l"~AL--.o 

f"
i I

IN 

1:: .1.... 
I:! 

I 1 • I t ',. 11 ,. ,. ID 111 :D .. ,n lit--..... 
Bajo este, no tiene sentido, la existencia de perturbaciones tran­

sitorias, por el contrario, cualquier perturbación pasa a convertirse 
en permanente, siendo por tanto más consistente con la realidad, por­
que permite concluir la posibilidad de existencia de cambios perma­
nentes en la trayectoria del Pffi, como los que pueden resultar de un 
proceso exitoso de cambio técnico o de enfermedad holandesa. 

3) ENFOQUE DE VECTORES AUTOREGRESIVOS (VAR): 

En el presente artículo, se adopta la metodología propuesta por 
Sims para modelar las fluctuaciones en la producción, dicha metodo­
logía postula la existencia no sólo de un tipo único y específico de 
perturbación llámese nominal, real o una mixta (que sea un promedio 
ponderado de las dos anteriores) como es asumido por el Enfoque 
Tradicional, y el Alternativo, sino la existencia de varios tipos de per­
turbaciones afectando conjuntamente la producción a través de un 
sistema de ecuaciones simultáneas. 

De suerte que se tratará entonces de estudiar las fluctuaciones en 
la producción usando el comportamiento conjunto del PIB real y otras 
variables nominales, a través de un vector autoregresivo (VAR). Tra­
dicionalmente se supone a las economías como afectadas por la pre­
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efectos de largo plazo. Por su parte el segundo tipo de perturbación: 
Las reales es de esperarse tengan efectos de largo plazo sobre el pro­
~ucto. El e~oque de éste artículo es estudiar como tres tipos de va­
nables nommales afectan el componente de la producción de corto 
plazo, o PIB Transitorio; y el de largo plazo o PIB Permanente. 

DESCOMPOSICION DEL PIB COLOMBIANO EN SUS COMPO­
NENTES PERMANENTE Y TRANSITORIO. 

La metodología de descomposición del PIB en componentes per­
manentes y transitorios ha sido aplicada para el caso colombiano por 
varios autores con diferentes fines: En el presente estudio la utiliza­
mos, para seleccionar con base en el componente transitorio o cíclico 
y permanentes estimado en esta, y de su comparación con variables 
macroeconómicas como Medios de pago nominales, salarios nomi­
nales altos, y tasa de interés nominal, cuales de éstas efectivamente 
afectarían en principio el componente cíclico y permanente del PIB. 

Dentro de los principales autores que han trabajado ésta metodo­
logía de descomposición para Colombia puede mencionarse, Cudding­
tone 1986), Clavijo y Fernández( 1989), Clavijo( 1989), y más recien­
temente, Cárdenas(l991) y Gaviria y Posada(1992). La principal di­
ferencia en la descomposición de dichos autores frente a la presenta­
da en é~te ~ícul0 radi~ e!, las series utilizadas: Todos ellos aunque 
usaron mdlstmtamente dIstmtos tamaños de muestras, las series utili­
zadas fueron las correspondientes a 1930-1988 en forma anual y en 
pesos de 1975. Por su parte en éste artículo las cifras empleadas son 
las correspondientes al ejercicio de trimestralización del PIB colom­
biano realizada por DNP, en pesos constantes de 1975, realizado para 
el periodo 1975-1992(5). 

Después de verificarse que la serie del logaritmo del PIB 1975-1992, 
no permite rechazar la existencia de raíz unitaria(6) (Ver cuadro #2) se 

5. 	 Por su parte dentro de los distintos autOl'es que han realizado trabajos de trimestralización del PIB 
colombiano, sobresalen los realizados por Silva-Ramirez, Cardozo, Canizosa-Botero, Pachón Alva­

ro, DNP, y más recientemenle, Melo-Misas. La decisión de tomar la serie de DNp, es debido al hecho de ser 
por un lado las series de Cardozo, Canizosa-Botero, Silva-Ramirez antiguas y cortas, son también muy 
diferentes a las de autOl'es como: Pachón, DNP y Melo-Misas las cuales son más similares y actualizadas. 
De estas úhimas tres la seleccionada para realizar el presente trabajo, es DNp, debido al hecho de ser la que 
de manera única después de divencll ensayos I~ proporcionar para la descomposición de Beveridge y 
Nelson un componente cíclico fluctuando con media cero. 

6. 	 Pruebas adicionales realizadas sobre el logaritmo del PIB trimestral (DNP), siguiendo la metodolo­
gia de HyOeIM:I"I. EIl&le YGrucer, tendientes a conflf1l\at la existencia de raíz estacional, penni­

procede a realizar la descomposición, la cual comienza por ajustar a 
dicha serie un modelo ARIMA de la forma: 

A LYT = r.:=¡ r. A LYI-, +f1 T (1) 
",h + 
,t...,i=¡I/f¡GI., . GI 

dónde K y H son respectivamente los componentes autoregresi­
vo y de promedios móviles. 

Es importante anotar que inicialmente para I~ selección del mo­
delo ARIMA se hicieron varias pruebas con la sene d,el PIB 75~9~ en 
logaritmos, pero sin desestacionalizar la serie p~:)f algun procedImien­
to. Como resultado de éstos ensayos se obtuvieron buenos modelos 
del tipo multiplicativo como: ARIMA (2,2,2)(2,2,2) Y ARMA 
(1,0)(1,0), pero sucede por un lado que la metodología de ~&!'J n~ 
ha sido aún desarrollada para modelos con componentes multIplicati­
vos o para modelos ~ y por ,el.otro éstos modelos aunque .pr~· 
porcionaban muy buenos t s estadIstlcoS, no mostraban buenos mdl' 
cadores de ajuste de ruido blanco. 

Es por ésta razón que se inició la .«búsqueda» d~ un mo~el~ 
ARIMA corriente y para ello fue necesano ensayar los dIversos tipO. 
de desestacionalización conocidos(1). 

ten no descartar la hipótesis nula sobre existencia de la misma. Los resultados confirmaron su eXÍlltell 
tanto en las frecuencias cero y CIlios cicl06 bianual y anual, cuando las regrcslOOCS aux¡\wes se reallZ&J 
en forma separada tanto íncluyendo como sín incluir tendencia y constante. 

7. 	 Beveridge y Nelson proponen la desestacionalizaciÓll de las variables para poder aplicar la meto 

logia 

106 
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mos, para seleccionar con base en el componente transitorio o cíclico 
y permanentes estimado en esta, y de su comparación con variables 
macroeconómicas como Medios de pago nominales, salarios nomi­
nales altos, y tasa de interés nominal, cuales de éstas efectivamente 
afectarían en principio el componente cíclico y permanente del Pffi. 

Dentro de los principales autores que han trabajado ésta metodo­
logía de descomI;>?sición para Colombia puede mencionarse, Cudding­
ton(1986), Clavljo y Femández(1989), Clavijo(l989), y más recien­
temen~e, Cárdenas( 1991) Y Gaviria y Posada( 1992). La principal di­
ferenCia en la descomposición de dichos autores frente a la presenta­
da en é~te ~ículo radic~ e~ las series utilizadas: Todos ellos aunque 
usaron mdlstmtamente dlstmtos tamaños de muestras, las series utili­
zadas fueron las correspondientes a 1930-1988 en forma anual y en 
pesos de 1975. Por su parte en éste artículo las cifras empleadas son 
las correspondientes al ejercicio de trimestralización del Pffi colom­
biano realizada por DNP, en pesos constantes de 1975 realizado para 
el período 1975-1992(5). ' 

Despué~ de verificarse que la serie dellogarítmo del Pffi 1975-1992, 
no pemute rechazar la existencia de raíz unitaria(6) (Ver cuadro #2) se 

~. 	 Por su parte dentro de los distintos autores que han realizado trabajos de trimestralización del PIS 
colombiano, sobn:salen los realizados por Silva.Ramirez, Cardozo, Canizosa-Botero. Pachón Alva­

ro, DNp, y más recientemente, Melo-Misas. La decisión de tomar la serie de DNP. es debído al hecho de ser 
por un lado las series de Cardozo, Canizosa-Botero, Silva-Ramírez antiguas y cortas., son también muy 
diferentes a las de autores como: Pachón., DNP y Melo-Misaslas cuaJes son más similares y actualizadas. 
De estas últimas tres la seleccionada para realizar el presente trabajo, es DN P, debido al hecho de ser la que 
de manera única después de divet'908 ensayos logró proporcionar para la descomposición de Beveridge y 
Nelson un componente cíclico fluctuando con media cero. 

6. 	 Pruebas adicionales realizadas sobre el logaritmo del PIS trimestral (DNP), siguiendo la metodolo­
gía de Hylkkl'l. EneJe y Gnmeu, tendientes a coof1l'llUU' la existencia de raíz estacional. pemú. 

procede a realizar la descomposición, la cual comienza por ajustar a 
dicha serie un modelo ARIMA de la forma: 

rÓ. LYT fJ -r r.:;1 rí Ó. LYr_i (1) 
~h ..¡.. 
L.i=J '1' i 6/./ 6/ 

dónde K y H son respectivamente los componentes autoregresi­
vo y de promedios móviles. 

Es importante anotar que inicialmente para l~ selección del mo­
delo ARIMA se hicieron varias pruebas con la sene d~l Pffi 75~9~ en 
logaritmos, pero sin desestacionalizar la serie P?r algun procedImIen­
to. Como resultado de éstos ensayos se obtUVIeron buenos modelos 
del tipo multiplicativo como: ARIMA (2,2,2)(2,2,2) Y ARMA 
(1,0)(1,0), pero sucede por un lado que la metodología de ~&~ n? 
ha sido aún desarrollada para modelos con ,componentes multiplicati­
vos o para modelos ARMA, y por el otro estos modelos aunque 'pr~­
porcionaban muy buenos t's estadísticos, no mostraban buenos mdl­
cadores de ajuste de ruido blanco. 

Es por ésta razón que se inició la .«búsqueda» d~ un mo~elo 
ARIMA corriente y para ello fue necesano ensayar los diversos tipOS 
de desestacionalización conocidos(7). 

ten no descartar la hipótesis nula sobre exisu:ncia de la misma. Los resultados oonfumaron su existencia 
tanto en las frecuencias cero Yen los ciclos bianual Y anual, cuando las regresiones 8UlUhares se realiz.aron 
en fonna separada tanto incluyendo como sin incluir tendencia y C()flStlInte 

7. 	 Bevcridge y Nelson proponen la deseslaCÍonalización de las variables para poder aplicar la metodo­

logía. 
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SELECCION DEL MODELO ARIMA: CUADRO #1 


MODELOS 
ARlMA 

EXPONENCIAL 
ADmVO 

HE.A) 

LINEAL MUL 
TIPLlCA1WO 

2-(L.M.) 

LINEAL 
ADmVO 
J.(L.A) 

EXPONEN. 
~TIPUCAIlVC 

4-(E.M) 

(O 1 15) 
Q= 12.33 
NS=0.975 
SCH=9.62 

N.C N.e N.C 

(O I 16) 

Q= 10.18 
NS=0.9937 
SCH=9.588 

N.C 

Q= 8.464 
NS= 0.998 
SCH= 9.5256 
D.W= \.9502 

N.C 

(O 1 17) 
Q= 11.30 
NS=0.9866 
SCH=9.532 
D.W= \.997 

Q= 7.363 
NS= 0.999 
SCH=9.589 
D.W= 2. Il 

Q= 8.191 
NS=0.9988 
SCH= 9.4656 
D.W= 1.9375 

N.C 

(O 1 18) N.C. N.C N.C N.C 

(O 1 19) N.C. N.e N.C N.C 

IXn:Ie: Q:Estadíslico de Ljung-Box, NS=Nivel de Sígnificancia del estadístico de Ljung.Box, SCH=Criterio 
de Scbwartz, D.W=E.stadístico de Dwbin WaIson, NC=No oonvergerne. 

Después de ensayar 97 combinaciones entre mixtas, como de sólo 
componentes auto regresivos, y de sólo componentes de promedios 
móviles, se concluye que los mejores modelos ARIMA para estimar 
ellogarítmo del PIB trimestral 75-92 (DNP) son los que únicamente 
contienen la parte de promedios móviles, ya que en los dos primeros 
se presentaban problemas de convergencia. En el cuadro #1, se pre­
senta un resumen de las mejores estimaciones, según tipo de desesta­
cionalización utilizado. En dicho cuadro es destacable el hecho de 
que independientemente del tipo de desestacionalización utilizado, 
los mejores ajustes obtenidos de acuerdo a los estadísticos de UUNG­
BOX, SCHWARTZ y D.W, son aquellos que incluyen la media móvil 
de orden 17. De estos modelos se escoge finalmente el obtenido a 
partir del tipo de destacionalización (E.A), que es el único de los tres 
que debido a tener la combinación más óptima entre los estadísticos 
de Schwartz y D.W, produce claramente un componente cíclico esta­
cionario con media cero. 
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Ahora bien con base en el modelo ARIMA(O,l, 17):de la ec~a­
ció n (2) se calc~la el componente permanente d~, acuerdo a Bevend­
ge y Nelson( 1981) como se aprecIa en la ecuaclOn(3). 

UY =-0.00026+0.38e'.1 +0.34et.z+0.062et.3+0.55et-4+0.1 ~et.5+0.54e'-6 
+0.3ge, 7+0. 86et-8+ l-02et.9+0.65et.IO+0.22e,.11+0.37e,.1:+0.30et.13 (2) 

. +0.32e'.14+0.077e'.15+O.027et.16+O.14e,.p+e,. 

Q=Jl. 30 NS=0.9866 SCl{= 9.532 D. W=J.9997 

(3)
r{ 

El PIB cíclico se calcula entonces por medío d~ la diferencia en­
tre ellogarítmo del PIB observado original y la sene del P~ )~rm3­
nente calculada con base en la ecuación #3 .EI component~ ClC ICO de 
la ilustración #5 destaca clarame~te el salto del cuarto tn~estr;8 ~ 
1975 por los ingresos durante la epoca de bon~nza, a partir de . 
hasta 83.1 presenta tasas de crecimie~t.o negat~vas, com,o :esultado 
de la crisis de la deuda internacional cnSlS finanCiera d0n:testtca, y que 
continúan prácticamente durante el período 83.2 agrav~dose com<? 
resultado de la alta sobrevaluación que el p~so colombl~n~ alcanzo 
en el cuarto trimestre de 1985, dónde el goblern~ devaluo e peso un 
52% roduciéndose de esta manera un nuev~ dlsp~ro en la tasa de 
creci~iento del PIB cíclico registrada en el pnmer tnmestre de ] 986, 

Dustr.5 
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SELECCION DEL MODELO ARIMA: CUADRO #1 


MODELOS 
ARlMA 

EXPONENClAL 
ADITIVO 

I-(E.A) 

LfNEALMUL 
TIPLICAlWO 

2-(L.M.) 

LfNEAL 
ADITIVO 
3-(L.A) 

EXPONEN. 
~TIPLlCJJIVC 

4-(E.M) 

(O 1 15) 
Q= 12.33 
NS=0.975 
SCH= 9.62 

N.C N.e N.C 

(O 1 16) 

Q= 10.18 
NS=0.9937 
SCH=9.588 

N.C 

Q= 8.464 
NS= 0.998 
SCH= 9.5256 
D.W= 1.9502 

N.C 

(O 1 17) 
Q= 11.30 
NS=0.9866 
SCH=9.532 
D.W= 1.997 

Q= 7.363 
NS=0.999 
SCH= 9.589 
D.W= 2.11 

Q=8.191 
NS=0.9988 
SCH= 9.4656 
D.W= 1.9375 

N.C 

(O 1 18) N.C. N.C N.C N.C 

(O I 19) N.C. N.C N.C N.C 

DOOde: Q:Estadisticode Ljung-Box, NS=Nivel de Si8llificancia del esladísticode Ljung-Box, SCH~ril«io 
de Schwartz, D. w=Estadístico de Durbin Watson, NC=No convergente. 

Después de ensayar 97 combinaciones entre mixtas, como de sólo 
componentes autoregresivos, y de sólo componentes de promedios 
móviles, se concluye que los mejores modelos ARIMA para estimar 
ellogarítmo del PIB trimestral 75-92 (DNP) son los que únicamente 
contienen la parte de promedios móviles, ya que en los dos primeros 
se presentaban problemas de convergencia. En el cuadro # 1, se pre­
senta un resumen de las mejores estimaciones, según tipo de desesta­
cionalización utilizado. En dicho cuadro es destacable el hecho de 
que independientemente del tipo de desestacionalización utilizado, 
los mejores ajustes obtenidos de acuerdo a los estadísticos de LJUNG­
BOX, SCHWARTZ y D.W, son aquellos que incluyen la media móvil 
de orden 17. De estos modelos se escoge finalmente el obtenido a 
partir del tipo de destacionalización (E.A), que es el único de los tres 
que debido a tener la combinación más óptima entre los estadísticos 
de Schwartz y D.W, produce claramente un componente cíclico esta­
cionario con media cero. 

Ahora bien, con base en el modelo ARIMA(O,l, 17):de la ec~a­
ción (2) se calcula el componente permanente d~, acuerdo a Bevend­
ge y Nelson( 1981) como se aprecia en la ecuaclon(3). 

tlLy =-O.00026+0.38c•.1+0.34c•.
2
+0 .062el . 3+O.55ct-4+0.1 Re,.s+0.54e,-6 

+0. 3ge +0.86e.-8+ l-02c 
l 9 

+0.65c,.1O+0.22cl . 11 +0.37cl •12+0.30C,.13 (2)
l 7 

+0.32C•.14+0.077c'.15+O.027c•.16+O.14c•.!?+ct• 

Q=ll, 30 NS=0.9866 SCH= 9.532 D. W =1.9997 

El PIB cíclico se calcula entonces por medio d~ la diferencia en­
tre ellogarítmo del PIB observado original y la sene del P~ p.erma­
nente calculada con base en la ecuación #3 .EI component~ clchco de 
la ilustración #5 destaca claramente el salto del cuarto tn~estre de 
1975 por los ingresos durante la época de bon~nza, a partIr de 78.3 
hasta 83.1 presenta tasas de crecimie~t.o negatl.vas, co~o ~esultado 
de la crisis de la deuda internacional cns~s finanCIera don,testlca, y que 

mcontinúan prácticamente durante el penodo 83.2 agrav~ndose co <;> 

resultado de la alta sobrevaluación que el p~so colombl~no alcanzo 
en el cuarto trimestre de 1985, dónde el goblern~ devaluo el peso un 
52% produciéndose de esta manera un nuev~ dJsp~ro en la tasa de 
crecimiento del PIB cíclico registrada en el pnmer tnmestre de 1986, 
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debido al alza en la producción industrial y al aumento en los ingresos 
cafeteros, fruto de la devaluación realizada el año anterior, es decir 
puede distinguirse el año 86 como una segunda bonanza cafetera pero 
de menor magnitud y más pasajera. 

Dustr.4 
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Durante el año 87 el componente cíclico, registra el dinamismo 
de la economía colombiana donde por sectores los más dinámícos 
fueron mineria y construcción. Por su parte 1989 se destaca como el 
año de rompimiento del Pacto Cafetero en julio 4/89, y puede apre­
ciarse que el componente cíclico a partir del segundo trimestre de 
1989 hasta el tercero de 1992 ha sido eminentemente negativo, des­
tacándose que en este período se han obtenido las cotizaciones más 
bajas en los precios del café y el acrecentamiento de la guerra interna 
contra el narcotráfico. Se tiene entonces que el PIB cíclico obtenido 
a partir de la serie trimestraJ del DNP coincide con especiaJ precisión 
con la reaJidad económica vivida por el país durante los años 75-92. 

LOSMODELOS DE VECTORES AUTOREGRESIVOS -VAR 

Los dos modelos V AR propuestos relacionan en un primer ensa­
yo las variables nominaJes con el Pffi transitorio, y en la segunda 
parte las nominales frente aJ pennanente los modelos descritos abajo 
son modelos no restringidos donde el vector de las variables depen­
dientes es un vector columna de las observaciones actuales de todas 
las variables del modelo y Ct es un vector columna de errores aleato­
rios, que usualmente se suponen contemporáneamente correlaciona­
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. d d t I manera que tiene una matriz 
dos pero no autoc.orrelaclOndal·agOoSna~ tnicialmente las matrices A¡ node vananza covananza no- . 
contienen elementos cero. 

MODELO VAR CON Pffi TRANSITORIO-Ilustración #7 

k 

== I 
]=) 

[A] Irr~~ +llIBT:J 1-1 
~dJ 

MODELO VAR CON PIB PERMANENTE 

I~~tl 
, ARCDT, =,~k [A] ~~J I~ [e]

M>IBP 
t 

CARACTERIZACION DE LAS SERIES PRUEBAS DE RAICES 
UNITARIAS 

Las pruebas ~tili~adas con máebsfredcueDn~ikaePy~aF:~~~c~ ~~~~ 
. d' tanas son las pru as e IC .. ,

~f~~~ ;er~f~~:;Fuller (DF) utiliza la siguiente especlficaclOn: 

.1Yt=a+(J.I+tPY¡.¡-'-St (4) 

y la prueba ampliada de Dickey & Fuller (ADF), que .agre~a 
. bl . dependiente tratando de corregIr POSI­

varios rezagos a la vana e 1~ ., de Jos residuos su especificación bIes problemas de autocorre aClon , 
sería la siguiente: k 

.1 Yt = a (J. (, tP Y/./ -+ L r, ~ Yt.¡ + Sr (5) 
,~/ 

En ambas pruebas, la hipótesis nula, es decir, la existencia de raíz 
unitaria viene dada por <1>=0. 

La ;eaIización de las pruebas de rtees ~~!)a:~~el~~~~ae~l:
siguiendo la metodología de Misas y uescun· , 

. IONES DE DEMANDA DE DINERO Y EL AJUSTE
8. Misas. Martha, Saesrin RoIIrito., FUNC CAOO MONETARIO, (Mimoo.), Mayo de 1992,DINAMICO DE CORTO PLAZO DEL MER 
Banco de la República. 
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~:!~~ al~t~n~: )~oddu~ión ~~dustrial y al aumento en los ingresos 
d .''. ev uacJOn realizada el año anterior es decir 

pue e dlstmgul~se el año 86 como una segunda bonanza car. i 
de menor magrutud y más pasajera. e era pero 

Dustr.4 
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d l Durante e.' año 87 ~I componente cíclico, registra el dinamismo 
e a ec~no~a colombIana donde por sectores los más dinámicos 

~eron mme~a yconstrucción. Por su parte 1989 se destaca como l 
a~o de rompmuento del Pacto Cafetero en julio 4/89 y uede a r: 
~~~\que el componente cíclico a partir del segundo fnmestr~ d~

l , asta e tercero de 1992 ha sido eminentemente ne ativo de 

~!j~~~~~;~~e~ro:s~:I~e;J¡?doJse han obte~ido las cotiz;cione~ m:;
l . ~ y e acrecentanuento de la guerra interna 

contr~ e narcot~afi~o. Se tiene entonces que el PIB cíclico obtenido 
a partir de}a sen e tnmestral del DNP coincide con especial re'" 
con la realidad económica vivida por el país durante los añ¿s 7~~~~n 

LOS MODE.LOS DE VECTORES A UTOREGRESIVOS -VAR 

l Los d?SbmIodelos.VAR propuestos relacionan en un primer ensa­
yo as VarJa es nommales con el Pffi transitorio y en la se nda 
parte las nominales fr~nt~ al pennanente los model~s descritos~ba'o 
~~m modelos no restnng¡dos donde el vector de las variables depe~-
I~:~:a~~ndvrcto~cflumna de las observaciones actuales de todas 
. s e mo e o y Ct es un vector columna de errores aleato­

nos, que usualmente se suponen contemporáneamente correlaciona­

dos pero no autocorrelacionados de tal manera que tiene una matriz 
de varianza covarianza no-diagonal. Inicialmente las matrices ~ no 
contienen elementos cero. 

MODELO VAR CON Pffi TRANSITORIO-Ilustración #7 

l~lLJ + [EoÓJ.óRCDT 

PIBT t-I 

MODELO VAR CON PIB PERMANENTE 

.óMI [.óSAL ¡ + E 

.óRCDTn~IBP:J \_, 
CARACTERIZACION DE LAS SERIES PRUEBAS DE RAICES 
UNITARIAS 

Las pruebas utilizadas con más frecuencia para verificar la pre­
sencia de raíces unitarias son las pruebas de Dickey & FuUer. La prueba 
simple de Dickey Fuller (DF) utiliza la siguiente especificación: 

L1Yr = aT B.J + tl>Y
I 
_¡ + 81 (4) 

Y la prueba ampliada de Dickey & Fuller (ADF), que agrega 
varios rezagos a la variable independiente tratando de corregir posi­
bles problemas de autocorrelación de los residuos, su especificación 
seria la siguiente: 

k 

L1 YI at B.I + ti> Ylo¡ -lo ¿ y, L1 YI-I + 8, (5) 

En ambas pruebas, la hipótesis nula, es decir, la existencia de raíz 
unitaria, viene dada por 4>=0. 

La realización de las pruebas de raíces unitarias, se llevó a cabo 
siguiendo la metodología de Misas y Suescún(8\ según la cual en las 

8 MIsu, MaJ1ha, SueIcúD Rodri&o., RJNCIONES DE DEMANDA DE DINERO Y EL AJUSTE 
DINAMICO DE CORTO PLAZO DEL MERCADO MONETARIO, (Mimeo.), Mayo de 1992, 

Banco de la República. 
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pruebas ADF, para seleccionar el proce d .. 
pecifica uQ modelo general en el cuaJ so :. autorf8r.eslOn,. ~, se es-
rezagos, k , escogido a priori pero sufici:::te ~a un 1000te maxtmo de 
c~pturar posibles estacionalidades de la seri~ynte grl~~e como para 
clalmente rezagos si' ) al' . ~ se .e ~mJnan secuen­
resulta significativo ba. l estImar la regreslon ~I ultImo rezago no 
un test de ruido blan20slal

e 5~':°dr d~ la ~fiorres~ndlente regresión pasa 
/'0 e Slgru cancla. 

Con información trimestral l' d
1975-1 a 1992 IJI l para e peno o comprendido entre 

· - ,como res~ tado de las pruebas de estacionaridad Se tlene que no todas las vanabl '. 	 , 
en el cuadro #2' r d es son estaclonanas como se aprecia 
necesario difer ' ~mp Ican o que I.as que poseen raíz unitaria será 
VAR(91 y las enclarllas antes de su mgreso a los respectivos modelos 

, que no a poseen entraran en niveles. 

~I cuadro #2 indica .ento~ces que las variables medios de 
nommaJes(Ml), tasa de mteres nominal(RCDT) salan'o ,palgo
altos (SAL) PIB ' s nomma es 
modelo mi~~ras qper;na.n~nteJeal (PffiP) entrarán diferenciadas al

JPIB tr~sitorio real~H:T)~ca e e las que entrará en su nivel es el 

9. 	 VARPC. corresponderá de aqu' &del 
frc:nte a Iu vwiabIa ~ en ante al modelo VAR que relaciona PIB cíclico o transitorio 

vARPp, COfTelIpoIIderi de aquí adelanac al 
variables nominal.. en modelo VAR que relaciona PIB pcrm&ncnte frente a las 
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Cuadro #2 Pruebas de Dickey & Fuller para verificar la presencia de 
raíces unitarias. 1975-1992. (En niveles series suavizadas) 

PRUEBA 1 PRUEBA 2 

DF ADF sQ R ~ DF ADF sQ R ~ 
LPIB 7.5-92 1.36 2.16 0.6.573 8 SI ·8.07 -2 . .5837 0.7137 8 SI 

SPIB 7.5-92·· 11.04 2.9728 0.3119 2 SI -1.192 -2.213 0.733 4 SI 

SPIB permanente • 8.70 4.01 0.413 1 SI -1.291 -1.786 0.3.53 .1 SI 

SPIB Transitorio • ·8.6.57 -.5.860 0.9963 1 NO -9.197 -6.602.5 0.9806 1 NO 

SMI nominal • 3.103 1.684 0.197 1 SI -1.263 -2.381 0.1.5.5 1 SI 

SRCDT nominal o -0.293 -0.1.58 0.340 2 SI - \.11 -3.492 0.724 1 SI 

SSALARIO nomin 39.77 2.80 0.6764 8 SI 13.98 2.09 0.3289 .5 SI 

Valores criticos 

.5% -1.9.5 -1.9.5 -3 . .53 -3 . .54 

10% ·1.62 -1.62 -3.20 -3.20 

~ota: Prueba 1: Sin constante ni tendencia detenninistica. El prefijo S indica variable suavizada 

Prueba 2: Con constante y tendencia deterministica. SQ: Nivel de significancia del Q Lung­
Box, de ADF 

R: Número de rezagos incluidos en la prueba ADF. RAIZ: Raíz unitaria, la hipótesis nula es la 
existencia de raíz unitaria. 

(OO)Variable desestacionalizada método lineal aditivo; (O) Variables desestacionalizadas méto­
do exponencial aditivo. 

COINTEGRACION DE LAS SERIES 

Las pruebas de raíz unitaria confirman que para el modelo VAR­
PP donde sus variables consideradas son no estacionarias, es decir 
poseen raíz unitaria, existe la posibilidad de que una combinación 
lineal de éstas variables no estacionarias si lo sea, es decir es posible 
que las series estén cointegradas: La cointegración entre el PIB per­
manente real y las variables nominales, medios de pago, tasa de inte­
rés y salarios altos, implica relaciones de equilibrio de largo plazo 
entre ellas con una tendencia al retomo. 
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pru~as ADF, para seleccionar el proceso d . , 
peclfica UtJ modelo general en ej cuaJ fi· autor;:sr.eslOn" ~, se es-
rezagos, k , escogido a priori pero sufici::'te ~a ~n Ul'Hte m8XJmo de 
c~alPturar posibles estacionalidades de la seri~yt:e~~enancomo para
CI mente rezagos si' a) al . l . ~ .' secuen­
resulta significat' b . l estimar a regreslOn ~I ultuno rezago no 
un test de ruido ~Oanc)oslale 5~r;odr de.: la ~firrespondlente regresión pasa 

/0 e Slgru cancla. 

Con información trimestral l' d . 
1975-1 a 1992-111 como re lt ¡arda el peno o compren~ldo ~ntre 
se tíen ' s!J a o e as pruebas de estaClonandad 

e que no to~as I~s vatlables son estacionarias como se a re<:i~ 
:~c:~a~~~~~e:e~c::rhcando que I,as que poseen raíz unitari~ será 
VAR(91 J Jas antes de su mgreso a los respectivos modelos 

, y as que no a poseen entraran en niveJes. 

~J cuadro #2 indica .ento~ces que las variables medios de a o 
nommales(M1), tasa de mteres nominal(RCD1') J' . p g 
altos (SAL) PIB ' sa anos nommales 
mod I . ' y permll;Oe.:nte real (PIBP) entrarán diferenciadas al 
PIB ~r~s~~~~!ai(;ri:T)~ca de elJas que entrará en su nivel es eJ 

9. VARPc.correspoodcddeaqu' adelanteal
&ente alu wrilIbIa ~ en modelo VAR que relaciona PIS cíclico o transitorio 

VARPp' com:ap...del'á de Am" adelante al
variables nominaJes. ....-1 en modelo VAR que relaciooa PIS pcrmanenre &ente a lu 

Cuadro #2 Pruebas de Dickey & Fuller para verificar la presencia de 
raíces unitarias. 1975-1992. (En niveles series suavizadas) 

PRUEBA 1 PRUEBA 2 

DF ADF sQ R RAIZ DF ADF sQ R RAlZ 

LPIS 75-92 1.36 2.16 0.6573 8 SI -8.07 -2.5837 0.7137 8 SI 

SPIS "-92·· 11.04 2.9728 0.3119 2 SI -1.192 -2.213 0.733 4 SI 

SPIS pennanente o 8.70 4.01 0.413 1 SI -1.291 -1.786 0.353 .1 SI 

SPIS Transitorio o -8.657 -5.860 0.9963 I NO -9.197 -6.6025 0.9806 1 NO 

SMlnominal 
O E ~O.I97 1 SI -1.263 -2.381 0.155 1 SI 

SRCOT nominal • ..0.293 0.340 2 SI -1.11 -3.492 0.724 I SI 

SSALARlO nomin 39.77 2.80 0.6764 8 SI 13.98 2.09 0.3289 5 SI 

Valores 
.. 

5% -1.95 I -1.95 -3,53 -3.54 

10% -1.62 I -1.62 -320 -3.20 

~ota: Prueba 1: Sin C<.lII5taIlte ni tendencia detenninístíca. El prefijo S indica variable suavizada 

Prueba 2: Con constante y tendencia detenninística. 80: Nivel de significancia del Q Lung­
Box, de ADF 

R: Número de rezagos incluidos en la prueba ADF. RA1Z: Raíz unitana, la hipótesis nula es la 
existencia de raíz unitaria. 

(OO)Variable desestacionalizada metodo lineal aditivo; (0) Variables desestacíona1izadas méto­
do eXpOnencial aditivo. 

COINTEGRACION DE LAS SERIES 

Las pruebas de raíz unitaria confirman que para el modelo VAR­
PP donde sus variables consideradas son no estacionarias, es decir 
poseen raíz unitaria, existe la posibilidad de que una combinación 
lineal de éstas variables no estacionarias si lo sea, es decir es posible 
que las series estén cointegradas: La cointegración entre eJ PIB per­
manente real y las variables nominales, medios de pago, tasa de inte­
rés y salarios altos, implica relaciones de equilibrio de largo plazo 
entre ellas con una tendencia al retomo, 
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L~,prueba de cointegración consiste en estimar usando M C O la 
ecuaclOn: .. 

PIBP 

y probar la eS,tacionari,dad del correspondiente término de error 
V,; Vn~ ve,z obteruda la sene del error VI es posible realizar un test de 
ralz umtana con una regresión como: 

t1.Ut = UI-I (7) 

Que es la proeba de 

DICKEY FULLLER PARA COINTEGRACION 

Si exis.te una raíz unitaria el error no es estacionario y significa 
que las vanables. qu~ se incluyen en el PIB permanente no están coín­
tegr~das. Esto slgrufica que cualquier choque en el PIB permanente 
no tle~de a .desapare~er porque los excesos de ingreso no tienden a 
revertIr haCIa su. medIa cero, es decir no se confirmaria una relación 
es~able y predecIble e!ltre el PIB permanente real y las variables no­
mmales. Com~ las s~nes P!B permanente real, medios de pago nomi­
nal~s, tasa de mteres nomm~l y sa}arios nominales altos son I( 1) es 
posIble pasar a probar la eXIstencIa de cointegración. Aplicando la 
~~eba de SARGAN & BHARGAVA la ecuación de cointegración 

SYP -46735.29+ J.993SMED-+ 1548,-1SRCDT-+- 0.879-1SAL 

(-3.10) (J 1.12) (3.90) (12.1-1) (8) 

R2DW = 0,102-16 0,9534 

d Los coeficientes 1's estadísticos son los mostrados en paréntesis 
e acuerdo con la tabla ENGLE & YOO(l988) los valores crítico~ 

de la prueba son:. 0:29(1%),0,2(5%),0.16(10%), es decir no se pue­
d~ rechazar l.a hlpotesls nula de no cointegración a ninguno de los 
nIveles anteno~es. Se procede entonces a aplicar DICKEY & FU­
LLER a Jos resl~uos provenientes de la prueba de Sargan & Bharga­
va y correspondIentes a la ecuación de PIB permanente obteniendo: 

lJ4 

& Residuos, = -O, 03962 Residllost-J 
(9)(-1.022) 

Las tablas muestran que los valores criticos del coeficiente "t": ­
4(1%), -3,37(5%), Y -3,02(10%) permiten no descartar la hipótesis 
nula de no cointegración a un nivel de significación de por lo menos 
el 5%. Como se estableció que las series no están cointegradas, no es 
posible modificar el modelo VAR para Pill permanente introducien­
do el término de error de la ecuación de Sargan & Bhargava que 
recoge las relaciones de equilibrio, y por tanto no es posible llegar 
por ésta vía a un modelo de corrección de errores (VEC). 

PRUEBAS DE LONGITUD DE LOS REZAGOS 

Existen relativamente pocas hipótesis interesantes las cuales pue­
den ser probadas usando los estimativos de una ecuación indepen­
diente de un modelo V AR. Aún los tests de bloque F, los cuales indi­
can si la variable z ayuda al pronóstico de la variable x un periodo 
hacia adelante, no son, individualmente importantes, dado que z pue­
de todavía afectar a x a través de las otras ecuaciones en el sistema. 

Existen otras pruebas como la de razón de verosimilitud, la cual 
pretende probar si es mejor trabajar con un modelo de menos rezagos 
que sea más parsimonioso. Por tanto se utilizan en ésta parte la Ra­
zón de Verosimilitud (RATIO) (que utiliza la corrección de grados de 
libertad de SIMS)(IO), y Adicionalmente se utilizan los criterios de 
selección de longitud de los rezagos de AKAIKE y SCHWARTZ, 
para determinar con más exactitud la especificación. 

Los resultados del cuadro 4.1 confirman, usando la razón de ve­
rosimilitud (Ratio Likelihood), para los dos modelos, una buena inte­
rrelación entre las variables cuando se trabaje con dos rezagos en 
cada uno de ellos; pero la realización de pruebas adicionales como 
los criterios de AKAIKE y SCHWARTZ, (cuadro #4.2 y #4.3) esta­
blecen con más precisión que para el modelo VARPP la longitud óp­
tima del rezago es 1 o 2, para obtenerse así una especificación parsi­

10. Razón de Verosunilitud (RATIO): (T oC)[Iog del !:r - log del !:u]. Donde Er Y Eu soolas matrices de 
VAR-COVAR restringida y no restringida respectivamente y T es el número de observaciones. e es 

una corrección para ll1<'jorar las propiedades de muestras pequei\as: Sims sugiere usar una corrección 
igual al número de variables en cada ecuación no restringida en el sistema. 
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La prueba de cointegración consiste en estimar usando M. C. O la 
ecuación: 

PIBP al M 1/ i- al RCDT, + a35"'AL, Ut (6) 

y probar la estacionaridad del correspondiente término de error 
UI. Una vez obtenida la serie del error UI es posible realizar un test de 
raíz unitaria con una regresión como' 

.1U/ = UI.1 (7) 

Que es la proeba de 

DICKEY FULLLER PARA COINTEGRACION 

Si existe una raíz unitaria el error no es estacionario y significa 
que las variables que se incluyen en el PIB permanente no están coin­
tegr~das. Esto significa que cualquier choque en el PIB permanente 
no tiende a desaparecer porque los excesos de ingreso no tienden a 
revertir hacia su media cero, es decir no se confirmaría una relación 
estable y predecible entre el PIB permanente real y las variables no. 
minales. Como las series PIB permanente real, medíos de pago nomi­
nal~s, tasa de interés nominal y salarios nominales altos son I( 1) es 
posible pasar a probar la existencia de cointegración. Aplicando la 
prueba de SARGAN & BHARGAVA la ecuación de cointegración
es: 

SYP =-46735.29+ 1. 993SMED + 1548.4SRCDT O.8794SAL 

(-3./0) (J 1.12) (3.90) (12.14) (8) 

R 2DW 0,/0246 0,9534 

Los coeficientes 1's estadísticos son los mostrados en paréntesis; 
de acuerdo con la tabla ENGLE & YOO( 1988) los valores críticos 
de la prueba son: 0,29(1 %),0,2(5%), 0.16(10%), es decir no se pue­
d~ rechazar ~a hipótesis nula de no cointegración a ninguno de los 
nIveles antenores. Se procede entonces a aplicar DICKEY & FU­
LLER a los residuos provenientes de la prueba de Sargan & Bharga­
va y correspondientes a la ecuación de PIB permanente obteniendo: 

.1 Residuosr =-0,03962 Residuos,./ 
(9)(-/.022) 

Las tablas muestran que los valores criticos del coeficien~e ,"t":.­
4(1 %), -3,37(5%), Y -3,02(lOO~) permi~en. no d~~cartar la hipotesls 
nula de no cointegración a un ruvel de slgruficaclon de por lo menos 
el 5%. Como se estableció que las series no están cointe~adas, n? es 
posible modificar el modelo V AR p~a PID permanente mtroducIen­
do el término de error de la ecuaClOn de Sargan & Bh~gava que 
recoge las relacion.es de equilibrio, "! por tanto no es posible llegar 
por ésta vía a un modelo de correCClOn de errores (VEC). 

PRUEBAS DE LONGITUD DE LOS REZAGOS 

Existen relativamente pocas hipótesis interesantes la~,cu~es pue­
den ser probadas usando los estimativos de una ecuaCIon mdepe~­
diente de un modelo VAR. Aún los tests de bloque F, los cuales mdl­
can si la variable z ayuda al pronóstico de la variable x un período 
hacia adelante, no son, individualmente importan~es, dado qu~ z pue­
de todavía afectar a x a través de las otras ecuaCIones en el sistema. 

Existen otras pruebas como la de razón de verosimilitud, la cual 
pretende probar si es mejor trabajar con un -:n.odelo d~ menos rezagos 
que sea más parsimonioso. Por tanto.s.e utIhzan en ~~ta parte la Ra­
zón de Verosimilitud (RATIO) (que utlhza la c0.r~ecclon de wa~os de 
libertad de SIMS)(10), y Adicionalmente se utlhzan los cntenos de 
selección de longitud de los rezagos de ~AI~ y SCHWARTZ, 
para determinar con más exactitud la especIficaclOn. 

Los resultados del cuadro 4.1 confirman, usando la razón d~ ve­
rosimilitud (Ratio Likelihood), para los dos m?delos, una buena mte­
rrelación entre las variables cuando se trabaje con dos rezagos en 
cada uno de ellos; pero la realización de pruebas adicionales como 
los criterios de AKAIKE y SCHWARTZ, (cuadro #4.2 y #4 ..3) e~ta­
blecen con más precisión que para el mode~o V ARPP ~a lon.~ltud o~­
tima del rezago es 1 o 2, para obtenerse aSI una especrficaclon parsl­

10. Razón de Verosunilitud (RAfIO): (T~)[Iog de! l:r - 108 de! l:u]. Donde l:r Yl:u son las matrices de 
VAR-COVAR restringida y no restringida respectivamente y T es el número de OOservacUlI1es. e ~ 

una corrección para mejorar las propiedades de muestras pequei\as: Sims sugiere usar una correcclOO 

igual al número de variables en cada ecuación no restringida en el sistema. 
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momosa. Las simulaciones realizad 
establecer que el uso de dos as a los d~s modelos permitieron 
dores de ajuste estadístico enreczadSos prodPorclOna los mejores indica-

a a uno e ellos. 

RESULTADOS DE APLICAR PRUEBAS 

(RATIO LIKELn?~~)O~GANDITUDOANDALELOS REZAGOS 
CUAD 1S1S DE VAR 

RO #4.1 SERIES DESESTAC10NALIZADAS 

HlPOTESIS NULA VARPC VARPP 
RATIO N.S RATIO N.S 

REZAGOS OA 1 19061 0.000 19467 0.000 
REZAGOS 1 A 2 20.20 0,9476 21.63 0.9167 
REZAGOS 4 A 6 45.99 0.9999 44.56 09999 
REZAGOS 6A 8 55.97 0.000 6093 0.000 
REZAGOs 8 A 10 59.48 0.000 44.07 0.000 
REZAGOS 2A4 206.94 0.000 21099 0000

Notas: Ratio es el estadístico de Razón 
VARPC: modelo VAR con PIB cíclico. ~~lIJUmodehtuld,vNAR'S, su ruvel de significancia en el ""'"'en. 

. o con PIB J>ennanente. .._'" 

CUADRO 42 CRITERIOS AKAI 
DE ~ZAGOS SISTEMA VARP~~YBS~=SRTZ PARA S~LECClON 
clonabzadas) ITORIO)(Senes desesta-

ECUA­ SPIB DSMIClONES TRANSITORIO NOMINAL 
DSRCDT DSSALARI 

NOMINAL NOM.ALTOS 
REZA SCHWAR 
GO AKAJKE SCHWAR

Tl AKAIKE AKAJKE SCHWAR SCHWARTl Tl AKAIKE 
Tl 

O -52.24 -52.06 -54.07 -53.89 -fJ7.97 -fJ7.79 -51.79 ·51.61
1 -47.89 -47.57 -51.42 -51.10 -65.40 -65.08 -47.33 -47.01
2 -49.12 -48.66 -50.80 -50.34 -63.07 -62.61 -48.92 -48.463 -45.56 -44.96 -48.14 -47.54 -fJ2.80 -fJ2.20 44.58 43.98 

CUADRO 4.3 CRITERIOS AKAIKE Y SCHWARTZ PARA SELEC­
CION DE REZAGOS SISTEMA VARPP (PIB PERMANENTE) (Series 
desestacíonalizadas ) 

ECUA­ SPIB DSMI DSRCDT DSSALARI 
ClONES TRANSITORIO NOMINAL NOMINAL NOM.ALTOS 

REZA 
GO 

AKAJKE 
SCHWAR 

Tl AKAJKE 
SCHWAR 

TZ 
AKAJKE 

SCHWAR 
Tl AKAJKE 

SCHWAR 
TZ 

O -50.70 -50.52 -53.87 -53.69 -67.62 -67.44 -51.73 -51.55 

1 -50.12 -49.80 -51.32 -51.00 . -66.~ -65.73 -49.57 -49.25 

2 -49.69 -49.23 -51.02 -50.56 i -65.15 -64.6H -49.65 -49.19 

3 -47.81 -47.20 -50.00 -49.40 -65.56 -64.95 -47.74 -47.14 

ANALISIS APLICANDO PRUEBAS DE EXOGENEIDAD EN BLO­
QUE 

RESULTADOS DE APLICAR PRUEBAS DE EXOGENEIDAD 

EN BLOQUE CON ANALISIS DE VAR 


PRUEBAS DE EXOGENEIDAD EN BLOQUE (VARIABLES 
DESESTACIONALIZADAS) SISTEMA VARPC VECPP. DOS REZAGOS 

HO: VARIABLES 
EXOGENAS SON: 

ESTADISTICO RMPL 
RAfIO LIKELlBOOD 

VARPC VARPP 

SIGNIFICANCIA ACEPTABO 

VARPC VARPP VARPC VARPP 

I )SAL-SRCDT 21.95 25.48 0.1445 0.061 SI NO 

2)SAL-SYC 21.24 20.17 0.169\ 0.\83 SI SI 

l)SRCOT-SYC 18.10 19.3~ I.J171 0.250 SI SI 

4)SMED-SYC 17.21 18.13 0.3715 0.315 SI SI 

5)SMED-SAL 19.84 ZI.86 0.1171 0.024 SI NO 

6)SMED-SRCDT 22.80 22.38 0.1191 0.131 SI SI 

7)SAL-SRCDT -SYC 22.91 22.00 0.0034 0.004 NO NO 

8)SMED-SYC-SAL 22.73 21.14 0.0037 0.006 NO NO 

9)SMl!.D-SRCDT­
SAL 27.71 29.33 0.0032 0.000 NO NO 
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moniosa. Las simuJaciones reaJi d 1 
establecer que eJ uso de dos rez:ao as a os d~s modelos.pe~tieron 
dores de ajuste estadístico en caSa ~~~oS;~lt~~a Jos mejores mdica-

RESULTADOS DE APLICAR PRUEBAS 
DE LONGITUD DE LOS REZAGOS 

(RATIO LIKELlliOOD) USANDO ANALISIS DE VAR 
CUADRO #4.1 SERIES DESESTACIONALIZADAS 

HIPOTESIS NULA VARPC VARPP 
RATIO N.S RATIO N.S 

REZAGOS OA J 19061 0.000 19467 0.000 
REZAGOS I A 2 20.20 0,9476 21.63 0.9167 
REZAGOS4A 6 45.99 0.9999 44.56 09999 
REZAGOS 6A 8 55.97 0.000 60.93 0.000 
REZAGOS 8 A 10 5948 0.000 44.07 0.000 
REZAGOS 2A 4 206.94 0.000 210.99 0.000 

Notas: Ratio es el estadí .
stlCO de Razon de VerostrnlhlUd, N S . '. . 

VARPC: modelo VAR oon PIB cíclico. VARPP' model '. su ruvel de slgnificancla en el ma.rgen. 
. o VAR oon PIB pertIlanente. 

CUADRO 4 2 CRITERIOS A 
~E ~ZAGOS SISTEMA VA~~prBSi~ARsTZ PARA SELECCION 
clonahzadas) ITORIO)(Senes desesta-

ECUA­ SP/B DSMI DSRCDTClONES' DSSALARITRANSITORIO NOMI~AL NOMINAL NOM.ALTOS 
REZA 
GO AKAIKE SCHWAR 

Tl AKAIKE SCHWAR 
TZ AKAIKE SCHWAR 

TZ AKAIKE SCHWAR 
Tl 

O -52.24 -52.06 -54.07 -53.89 -67.97 -67.79 -51. 79 -51.61 
1 -47.89 -47.57 -51.42 ·51.10 -65.40 -6~.08 -47.33 -47.01 
2 -49.12 -48.66 -50.80 -50.34 -63.07 -62.61 -48.92 -48.46 
3 -45.56 -44.96 -48.14 -47.54 -62.80 -62.20 -44.58 -43.98 
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CUADRO 4.3 CRITERIOS AKAIKE Y SCHWARTZ PARA SELEC­
CION DE REZAGOS SISTEMA VARPP (PIB PERMANENTE) (Series 
desestacionalizadas ) 

ECUA­ SPIB DSMI DSRCDT DSSALARI 
ClONES TRANSITORIO NOMINAL NOMINAL NOM.ALTOS 

REZA 
GO 

AKA.IKE 
SCHWAR 

TZ 
AKA.IKE 

SCHWAR 
Tl AKA.IKE 

SCHWAR 
Tl AKA.IKE 

SCHWAR 
Tl 

o -50.70 -50.52 -53.87 -53.69 -67.62 -67.44 -51.73 -51.55 

1 -50.12 -49.80 -51.32 -51.00 -66.05 -65.73 -49.57 -49.25 

2 -49.69 -49.23 -51.02 -50.56 -65.15 -64.68 -49.65 -49.19 

3 -47.81 -47.20 -50.00 -49.40 -65.56 -64.95 -47.74 -47.14 

ANALISIS APLICANDO PRUEBAS DE EXOGENEIDAD ENBLO­
QUE 

RESULTADOS DE APLICAR PRUEBAS DE EXOGENElDAD 

EN BLOQUE CON ANALISIS DE VAR 


PRUEBAS DE EXOGENEIDAD EN BLOQUE (VARIABLES 
DESESTACIONALlZADAS) SISTEMA VARPC VECPP. DOS REZAGOS 

HO: VARIABLES 
ESTADISTICO RMPL 
RAno LlKELlHOOD) SIGNIFICANCIA ACEPTAHO 

EXOGENAS SON: 
VARPC VARPP VARPC VARPP VARPC VARPP 

1 )SAL-SRCDT 21.9~ 25.48 0.144~ 0.061 SI NO 

2)SAL-SYC 21.24 20.87 0.1691 0.183 SI SI 

J)SRCDT-sYC 18.10 19.35 '.JI7' 0.250 SI SI 

4)SMED-SYC 17.2) 18.13 O.371~ 0.315 SI SI 

5)SMED-SAL 19.84 2'.116 0.2271 0.024 SI NO 

6 )SMED-SRCDT 22.80 22.38 0.1191 0.131 SI SI 

7)SAL-SRCDT -SYC 22.91 22.00 0.0034 0.004 NO NO 

8)SMED-SYC-SAL 22.73 21.14 0.0037 0.006 NO NO 

9)SMED-SRCDT· 
SAL 27.72 29.33 0.~2 0.000 NO NO 

117 




I 

, Los resultados implican para el sistema VARP . 
e~ogenas ~on las indicadas en la prueba #3 (D d C que las vanables 
dIchas vanables serán las últimas el' src t-~yc), por lo tanto 
prueba #9 (Dsmed-dsrcdt-dsal) al d n e SIstema, mIentras. que de la 
cll;1irán de primeras en el sistema escaiMEarseDsu exoge~eldad se in­
pnmer variable en entrar ' ~ero es escogida como la 
tica. Por tanto el ordenaJ~~t~epr:ru~~nt~mente una variable de polí­
DSRCDT-Syc. a es e sIstema es: DSMED-DSAL-

En el sistema V ARPP Id' " 
al sistema proviene de un~ c~;~~lO~,para d~ entrada a las variables 
combinación final es DSMED-DS~~~;~~Da;_b~~s #3 y #5. La 

TESTS F SOBRE RESTRICCIONES DE EXCLUSION 

A continuación se analiza el te t F b l . 
bIes, cuya hipótesis' nula postula q~e A!~ frre e conJ~unto de las varia­
el cuadro #5 se I }J ente a a alterna 13#0 En 
el #6 l presentan os resultados para el modelo V ARPC . 

para e modelo VARPP El val ,. d ' Yen 
dos modelos es al 10% F( 4 64)=2 04gl~ cntlc~ ~ la prueba F para los 
para el segundo. En éstos'cuad ' parae pnmeroyF(4,58)=2,04 
una ecuación del sistema V AR, ~~sden ~a1a fila, se encuentr~ ubicada 
en función de los rezagos de toda ~n e a .v~able dependIente está 

columnas 567 se encuentran lo . sd,asdvana des ~el sIstema. En las 

cada ecuac¡ó~. s m Ica ores e ajuste estadístico de 


El test F de la columna 1 la fil ]
~onsistente en que los coefici~ntes da (muestra que la hipótesi~ nula 
Influyen para explicar la evolución de Io;~zagos. del. PIB tr~nsltorio 
cero, no se acepta. e transltono son Iguales a 

También, leyendo la columna 2 l fil 
hipótesis consistente en ue 1 . Y a a 4 como la prueba a la 
de los medios de pago D~ME~ ::;fnt~ de rezagos de~ crecimiento 
explicar los cambios en los salarios gu. eaJsa cajero, o no Influyen para 

norrun es tos DSAL se acepta. 

ll. 	 El tonIJutedehcSl F es: F{M, T ·K). donde M=ReIIri~ lineales . 
K=PIIrárnetros estimados. o eaJaaones, TzObservaciones, 

)]8 

CUADRO #5 

TEST F SOBRE EL CONJUNTO DE LOS COEFICIENTES 


. SISTEMA VARPC CON DOS REZAGOS Y 64 GRADOS DE 

LIBERTAD POR ECUACION 


VARIABLES REZAGADAS ESTADISTICOSDEPEN· 
DIENTE 

(ECUACIO­ (l)SYC (2) DSMED (3)DSRCDT (4) DSAL (5)R""2 (6)DW (1)Q 

(I)SYC 15.44 0.1824 0.62S4 1.98432.5606 1.9021 15.23 

(2)DSMED 0.7,61 0.4522 0.3619 19.6711.63 \.2618 \.8959 

19.776 0.SS69(3)DSRCDT \.4357 0.59911 0.2828 2.041 24.54 

L()()()(4)DSAL 0.7033 1.12111 119.39 0.8629 2.14S6 14\.92 

NOTAS: SYe: PIB transitorio o cíclico, DSMED= Medios de pago nominales. DSRCDT:Tasa de interés 
nominal, DSAL: Salarios altos nominales. 

Continuando de ésa forma para la ecuación #1 SYC, se obtiene 
que los cambios en el PIB transitorio real son explicados por los cam­
bios en medios de pago nominales y cambios en PIE transitorio real. 
De la ecuación #2 DSMED, se obtiene: cambios en medios de pago 
nominaJes son explicados por cambios en medios de pago nominales. 

La ecuación #3 DSRCDT, está indicando: cambios en la tasa de inte­
rés nominal son explicados por cambios en la tasa de interés nominal. 
La ecuación #4 DSAL indica: cambios en salarios nominales altos 
son igualmente explicados por cambios en salarios nominales altos; 
es decir responden con base en la dinámica del pasado. 

Al analizar el sistema V AR con PIB transitorio, es destacable el 
hecho de observarse mecanismos de autogeneración para las 4 varia­
bles. En la hoja siguiente ilustración #8, la dirección de las flechas 
indica el impacto estadísticamente significativo, por ejemplo la línea 
conectada con medios de pago nominales contemporáneos esta indi­
cando que el dinero de ayer esta influyendo en la explicación del cre­
cimiento del dinero; a su vez es solamente el dinero contemporáneo y 
el cambio en el PIE transitorio real de ayer los que están contribuyen­
do a explicar el crecimiento en el PIB transitorio real contemporá­
neo, confirmándose una inelasticidad del PIE transitorio real a la tasa 
de interés nominal, y los salarios nominales altos ya que éstas dos 
variables en éste sistema son determinada endógenamente, por su 
inercia del pasado. 

La ilustración sugiere las siguientes propiedades dinámicas del 
PIE-transitorio real cuando es sometido a choques nominales: Los 
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Los resultados implican para el sistema VARPC que las variables 
exógenas son las indicadas en la prueba #3 (Dsrcdt-syc), por lo tanto 
dichas variables serán las últimas en el sistema, mientras que de la 
prueba #9 (Dsmed-dsrcdt-dsal) al descartarse su exogeneidad se in­
cluirán de primeras en el sistema, pero SMED es escogida corno la 
primer variable en entrar por ser eminentemente una variable de polí­
tica. Por tanto el ordenamiento para éste sistema es: DSMED-DSAL­
DSRCDT-Syc. 

En el sistema VARPP, la decisión para dar entrada a las variables 
al sistema proviene de una combinación entre las pruebas #3 y #5. La 
combinación final es DSMED-DSAL-DSRCDT -DSVP. 

TEST'S F SOBRE RE"'STRlCCIONES DE EXCLUSION 

A continuación, se analiza el test F sobre el conjunto de las varia­
bles, cuya hipótesis nula postula que P=O frente a la alterna p#O. En 
el cuadro #5 se presentan los resultados para el modelo V ARPC, y en 
el #6 para el modelo VARPP El valor crítico de la prueba F para los 
dos modelos esaJ 10% F(4,64)=2,Q4<II) para el primero y F(4,58)=2,04 
para el segundo. En éstos cuadros en cada fila se encuentra ubicada 
una ecuación del sistema V AR, en donde la variable dependiente está 
en función de los rezagos de todas las variables del sistema. En las 
columnas 5,6,7 se encuentran los indicadores de ajuste estadístico de 
cada ecuación. 

El test F de la columna 1 y la fila], muestra que la hipótesis nula 
consistente en que los coeficientes de los rezagos del PIB transitorio 
influyen para explicar la evolución del PIB transitorio son iguales a 
cero, no se acepta. 

También, leyendo la columna 2 y la fila 4 corno la prueba a la 

hipótesis consistente en que el conjunto de rezagos del crecimiento 

de los medios de pago DSMED son iguales a cero, o no influyen para 

explicar los cambios en los saJarios nominales altos DSAL se acepta. 


11, El CIlIIIruIedellesl Fea: F(M, T-K), donde M"'Reslricáooes linc:aJes o-..ciones, T~ 
K=Parámetros estimados. 

CUADRO #5 

TEST F SOBRE EL CONJUNTO DE LOS COEFICIENTES 


. SISTEMA VARPC CON DOS REZAGOS Y 64 GRADOS DE 

LIBERTAD POR ECUACION 


IHARIF. 

DEPEN­ VARIABLES REZAGADAS ESTADISTICOS 

DIENTE 
(E~~O- (I)SYC (2}DSMED (3) DSRCDT (4)DSAL (3)RM 2 (6)DW (7)Q 

(I)SYC IS.44 2.3606 0.7824 1.9021 0.62S4 1.9843 IS.23 

(2)DSMED 0.7,61 11.63 0.4322 1.2678 0.3619 1.8939 19.67 

(3)DSRCDT 1.4337 0.3998 19.776 0.2828 0.3569 2.041 204 

(4)DSAL 0.7033 1.000 1.1218 119.39 0.8629 2.1456 141.92 

.. 
ominales DSRCDT;Tasa de interésNOTAS: SYc: PlBtransitorio o clchco. DSMED= MedIOS de pago n 

nominal, DSAL: Salarios altos nonunales. 

Continuando de ésa forma pw:a la ecuación ~1 SYC, se obtien~ 
que los cambios en el PIB transitono real s~n explIcados p,?r I~s camal 

' , al amblos en PIB transItono re . 
biosl en med!?s d#e2 PDaSgME

o n~I~e ~~(¡e~e: cambios en medios de pago 
De a ecuaCIOn '. d' d ominalesnominales son explicados por cambIOs en me lOS e pago n . . 

" #3 DSRCDT está indicando: cambios en la tasa de l,nte­

;~~o=~son ex~l~do'~r c:,:~:;:s~~a~":~= ~~~%f~s":::~s 
;:n':~~::;~nte'e~Plicad~s ~~; cambi?s en salarios ~ominales altos; 
es decir responden con base en la dmarruca del pasa o. 

nalizar el sistema V AR con PIB transito~.o, es destacable, elhech~d~ observarse mecanismos de autogeneraclO~ para las 4 va;: 
bIes. En la hoja siguient~ ilustraclo~ #~, la ,direccIOno d~ lf~ ~el~nea 
indica el impacto e~tadístlcamente s!gmficatlv~~o~ri~eo~ esta indi­

~~:t~~~f~~:~1~~;tf:~~~?~~1~~~~~:r~~~~:=;o~~;~~ 

~~!~'\,io en el PID 'transitorio real ~~:y::!~t'!'~~e:~~ ~~~:~!~¡;'~: 
do a ex::lticar: e~~~:~:~~~fa:t~cfdad del PIB transitorio rea~ a la tasa 
ne~, co , rman, al . os nominales altos ya que estas dos 
~:~~~~~:se~o~~~al;iJe~~ ~o:ndeterrninada endógenamente, por su 
inercia del pasado. 

La ilustración sugiere las siguien~es propiedades di,,!á~ics~sL~~ 
PIB-transitorio real cuando es sometido a choques nomma e . 
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cambios en el dinero afectan l PIB '. . 
neutralidad del dinero en el C~rt 1transl~ono, eVIdenciando una no 
exógeno en el sentido de GRANg~Ro, Sin embargo ~l dinero no es 
son causados por los cambios mo t ~a que los cambios monetarios 

ne anos rezagados. 

Para éste sistema nuevame t b 1
n 

afirmar que al menos una de las v:J~bl~:~ee el hecho de no pod~rse 
na ya que todas se retroalimentan(12) ad~ompletamente exoge­
traen del pasado. respon lendo a la inercia que 

RELACIONES DE CAUSALIDAD 
NALES y EL PIB TRANSITO~NOTREREALLAS VARIABLES NOMI­

.-ILUSTRACION #8 

TASA DE 
INTERES 


NOMINAL 

AYER 


TASA DE 

INTERES 


NOMINAL 

CONTEM­

PORANEO 


PIB TRANSITORIO 
REAL AYER 

MEDIOS DE 

PAGO 


NOMINALES 
 ..... 
AYER r---,.. 

PIB 

TRANSITORIO 


REAL 

CONTEMPO_ 


RANEO 


I--~ 

.¡.. 

MEDIOS DE SALARIOSPAGO NOMINALESNOMINALES CONTECONTEMPO_ MPO­
RANEOSRANEOS 

... 

SALARIOS 


NOMINALES 

AYER 


Con respecto a los test's F d 1 h' . . 
tiene que: El test F de la ecuacióne#~ (~~sl~U1~nte (cuadro #6), se 
el PIB permanente es explicado por la d' .> l.ndlcda que el cambio en 

lnaIlllca el pasado del mis­

12. 	 Un mejor tratamiento de las ecuaciones estimadas con I fi de . . 
ment.ación requeriria el uso de variables instrumental;. In ell/runar estos problemas de retroali­
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mo PIB permanente real y por los salarios nominales altos contempo­
ráneos y rezagados. 

De la ecuación #2 (DSMED) se obtiene que los cambios en los 
medios de pago nominales son explicados por cambios en medios de 
pago nominales. La ecuación #3 (DSRCDT), indica que los cambios 
en las tasas de interés nominal son explicados por los mismos cam­
bios en tasa de interés nominal, es decir responde a la inercia del 
pasado. 

CUADRO #6 

TEST F SOBRE EL CONJUNTO DE LOS COEFICIENTES 


SISTEMA VECPP CON DOS REZAGOS Y 58 GRADOS DE 

LIBERTAD POR ECUACION 


VAIIIARIP 
VARIABLES REZAGADAS ESTADISTlCOSDEPEN­

DIENTE 
(ECUACIO­

!'ffiSl 
(1) DSYC (2) DSMED (3) DSRCDT (4)DSAL (5)W'2 (6)DW (7)Q 

(I)DSYF 3.30 0.07 0.93 2.22 0.29115 1.9724 14.24 

(2)DSMED 1.044 10.85 0.3696 1.6508 0.3717 U834 23.54 

(3)DSRCDT 0.5645 0.6681 22.18 0.62 0.5460 2.036 24.39 

(4)DSAL 0.044 1.036 0.7400 149.25 0.8606 2.1723 143.42 

:>IOTAS DSYP: PIB permanente. DSMED= Medios de pago nominales. DSRCDT:Tasa de interés nomi­
nal. DSAL: Salarios nominales altos. 

La ecuación #4 (DSAL) los cambios en salarios nominales altos 
son explicados por cambios en salarios nominales altos. 

El sistema descrito por la ilustración #9 de la página siguiente 
sugiere que los propios movimientos de medios de pago nominales 
rezagados y los salarios nominales altos rezagados están afectando 
las trayectorias actuales de dichas variables( 13) 

Con respecto al PIB permanente real se encuentra que es influido 
estadísticamente por los salarios nominales altos, y afecta,do por I~s 
valores rezagados del mismo PIB permanente, dando cabida a la~­
pótesis del ingreso permanente en el sentido de autogenerarse, Sin 

13. 	 Se presenta nuevamente en éste sistema inercias en salarios. medios de pago nominales. tasa de 
interés nominal y PIB penn.anente real. 
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cambios en el dinero afectan el PIB '. ,
neutralidad del d' ] transnono, eVidenciando una no 

mero en e corto plazo' b J d'
exógeno en el sentido de GRANGER, ,sm ~m argo ~ mero no, es 
son causados por los cambios moneta~~;~:~;a~:blos monetanos 

afi Para ést~ sistema nuevamente sobresale el hecho de no poderse 

nnar que menos una de las variables sea completamente exó 


na ya que todas se retroalimentan(l2) respondiendo l' . ge­

traen del pasado. 	 a a mercla que 

RELACIONES DE CAUSALIDAD ENTRE LAS VARIABLES NOMI 
NALES y EL PIB TRANSITORIO REAL-ILUSTRACION #8 ­

TASA DE 

INTERES 


NOMINAL 

AYER 


pm TRANSITORIO pm TASA DE...REAL AYER TRANSITORIO INTERES 
REAL NOMINAL 

CONTEMPO­ CONTEM­
RANEO PORANEO 

... ., 

MEDIOS DE MEDIOS DE SALARlOSPAGO PAGO NOMINALES SALARlOSNOMINALES NOMINALES------jIl. CONTEMPO- .-. NOMINALESAYER CONTEMPO­ RANEOS AYERRANEOS 

, Con respecto a los test's F de la hoja siguiente (cuadro #6) 
tiene que: El test F de la ecuación #1 (SYP)' d' , se 
el PIB pennanente es explicado por la diná~~al~~lq~:s:~~a~~i~~~ 

12, 	 Un mejor tratamiento de las ecuaciones estimadas con el ti -'~ (' , 
__"" ' . 	 In "'" e 1n11nar estos ~"Iemas de retr ¡'u_u_.on requenria el uso de variables instrumentales. Y' ~ o.a 1­

mo PIB permanente real y por los salarios nominales altos contempo­
ráneos y rezagados. 

De la ecuación #2 (DSMED) se obtiene que los cambios en los 
medios de pago nominales son explicados por cambios en medios de 
pago nominales, La ecuación #3 (DSRCDT), indica que los cambios 
en las tasas de interés nominal son explicados por los mismos cam­
bios en tasa de interés nominal, es decir responde a la inercia del 
pasado. 

CUADRO #6 

TEST F SOBRE EL CONJUNTO DE LOS COEFICIENTES 


SISTEMA VECPP CON DOS REZAGOS Y 58 GRADOS DE 

LffiERTAD POR ECUACION 


i VARIARI" 
VARIABLES REZAGADAS ESTADISTICOSDEPEN­

DIENTE 
(ECUACI0­

NES) 
(I)DSYC (2) DSMED (3) DSRCDT (4)DSAl (5)RM 2 (6)DW (7)Q 

(I)OSYP 3.30 0.07 0.93 2.22 0.29115 1.9724 14.24 

(2)DSMED 1.044 10.85 0,3696 1.65011 0.3717 1,81134 23.54 

(3)DSRCDT 0.5645 0.6681 22.18 0.62 I 0.5460 2.036 24.39 

(4)DSAl 0.044 1.036 0.7400 149.25 0.8606 2.1723 143-42 

NOTAS DSYP: PIB permanente. DSMED= Medíos de pago nominales., DSRCDT:Tasa de ínkrés nomi­
nal, DSAL: Salarios nominales altos. 

La ecuación #4 (DSAL) los cambios en salarios nominales altos 
son explicados por cambios en salarios nominales altos. 

El sistema descrito por la ilustración #9 de la página siguiente 
sugiere que los propios movimientos de medios de pago nominales 
rezagados y los salarios nominales altos rezagados están afectando 
las trayectorias actuales de dichas variables(13) 

Con respecto al PIB pennanente real se encuentra que es influido 
estadísticamente por los salarios nominales altos, y afectado por los 
valores rezagados del mismo Pffi permanente, dando cabida a la hi­
pótesis del ingreso permanente en el sentido de autogenerarse, sin 

13. 	 Se presenta nuevamente en éste sistema inercias en salarios. medios de pago nominales, tasa de 
interés nominal Y PIB permanente real, 
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emba:go la~ fun~iones de impulso respuesta permiten cuantificar la 
cuantla de estos Impactos. 

RELACIONES DE CAUSALIDAD ENTRE LAS 

VARlABLES NOMINALES y EL Pffi PERMANENTE 


REAL.-ILUSTRACION #9 


r- ­ TASA DE INTERES 
PIB TRANSITORlO NOMINAL AYER 

REAL AYER 

r------. TASA DE INTERES [ pm TRANSITORlO REAL NOMINAL 
CONTEMPORANEO ~ ~ CONTEMPORANEO 

MEDIOS DE MEDIOS DE SALARlOS
PAGO PAGO NOMINALES SALARlOSNOMINALES NOMINALES CONTEMPO­~ . ­ NOMINALESAYER CONTEMPO­ RANEOS AYERRANEOS 

" Igualmente s~ descubre también la existencia de retroalimenta­
c~on entre las ,:,ana~les, ca~bio en ~edios de pago nominales, cam­
bIO er,t tasa de mteres nommal, cambIO en salarios nominales altos y
cambiO en PIB permanente reaJ(l4) 

FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA 

S,e p~etende, en ésta secci?n analizar como responde el sistema a 
cambiOS lr,tlprevtstos en las diferentes variables nominales. Para ello 
es nece~o supon~r que ,en un m0r,tlento cero (t=O) ocurre un shock 
en las ~~ables e~phcatonas, pero sm presentarse ninguna nueva per­
turbaclon en penodos posteriores. 

14. CannenM. ReínJw1 y V~ R Reinlw1 en su estudio «Fluctuaciones del producto y choques 
. monetanos: evuJencla colombIana» (1991), descubrieron dicho proceso de retroalimentac· , las 

vanables salanos, tasa de interés Y tasa de cambio en su modelo V AR con 6 variables. 1011 en 
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Resulta importante analizar las matrices de correlación de los 
errores contemporáneos asociada con cada uno de los dos sistemas, 
ya que éstas proporcionan información acerca de la respuesta diná­
mica de los dos modelos cuando se producen choques a los errores. 
Los cuadros #7 y #8 reportan dichas matrices. 

Con relación a los cuadros #7 y #8, las bajas correlaciones permi­
ten establecer que con distintos ordenamientos de entrada de las va­
riables a los modelos las FIR no se alteraran sustancialmente los re­
sultados. 

CUADRO #7 

CORRELATION MATRIXlSISTEMA V ARPC 


VARIABLE DSMED DSAL DSRCDT SYC 
SERIES LAG 32 033 o 34 o 30 o 

DSMED 32 o -.25470 -.13388 .13100 

DSAL 33 o -.22798 -.21386 
DSRCDT 34 o .19186 

CUADRO #8 
CORRELATION MATRIXlSISTEMA VARPP 

VARIABLE DSMED DSAL DSRCDT DSYP 
SERIES LAG 32 o 33 o 35 o 34 o 

DSMED 32 o -.27083 -.12080 .12751 
DSAL 33 o -.23806 -.45060E-0 1 
DSRCDT 35 o -.84649E-02 

Del cuadro #7 sobresale CORR(dsmed-dsal)=-0.25 que indica 
que el cambio en medios de pago nominales, no repercute elevando 
Jos salarios nominales altos, un resultado distinto de los esperados 
por el modelo Keynesiano, pero los demás resultados son más con­
sistentes con dicho modelo, por ejemplo CORR(dsmed-dsrcdt)=-O 13, 
es decir un choque positivo sobre dsmed se manifiesta en las innova­
ciones de dsrcdt con signo negativo. 

Los resultados para el cuadro #8, son muy consistentes en cuan­
to a signo con respecto a los del cuadro #7, con excepción de 
CORR(dsrcdt-dsyp)=-0.008464, sin embargo nuevamente las bajas 
correlaciones de errores contemporáneos ordenamientos distintos no 
alteran las FIR. 
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RELACIONES DE CAUSALIDAD ENTRE LAS 
VMUABLESNOMrnNALESYELPlliPERMANENTE 

REAL.-ILUSTRACION #9 

r- ­ TASA DE INTERES 
PIB TRANSITORIO NOMINAL AYER 

REAL AYER 
'-------.J 

TASA DE JNTERES[ PIB TRANSITORIO REAL 
NOMINALCONTEMPORANEO 

CONTEMPORANEO1:] 
MEDIOS DE MEDIOS DE SALARIOSPAGO PAGO NOMINALES SALARIOSNOMINALES NOMINALES----.. CONTEMPO­ . ­ NOMINALESAYER CONTEMPO­ RANEOS AYERRANEOS 

ciónIrn~~:~t~a~a~leessCucbarmebt~mbién la,exidstencia de retroalimenta­
, ,10 en me dlOS e pago no ' J 

~~~?ot:~a~eBinterés nominal, cambio en salarios nom~~fe~s~l~~~
permanente real(l';) 

FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA 

~,e p~etende, en ésta sección analizar como responde el sistema a 
am lOS l'!1prevlstos en las diferentes variables nominales Para ello 

es nece~o supon~r que .en un momento cero (t=O) ocurr~ un shock 
:;~aascYo~abJes e~Pdhcatonas, pero sin presentarse ninguna nueva per­

n en peno os postenores. 

14. Carmen M. Reinh.an Vi . . 
. . . y lI'lCC!lt R. Reinhart en su estudiO «Fluctuaciones del odu 

. monetari~: evUietlCla colombiana» (1991 ), descubrieron dicho pr . cto y ,choques 
vanables salanos, tasa de interés Ytasa de b' proceso de retroaJunentaclOD en las 

caro 10 en su modelo VAR con 6 variables. 

Resulta importante analizar las matrices de correlación de los 
errores contemporáneos asociada con cada uno de los dos sistemas, 
ya que éstas proporcionan información acerca de la respuesta diná­
mica de los dos modelos cuando se producen choques a los errores. 
Los cuadros #7 y #8 reportan dichas matrices. 

Con relación a los cuadros #7 y #8, las bajas correlaciones permi­
ten establecer que con distintos ordenamientos de entrada de las va­
riables a los modelos las FIR no se alteraran sustancialmente los re­
sultados, 

CUADRO #7 

CORRELATION MATRIX/SISTEMA VARPC 


VARIABLE DSMED DSAL DSRCDT SYC 
SERIES LAG 32 033 o 34 o 30 o 

DSMED 32 o -.25470 -.13388 .\3100 
DSAL 33 o -.22798 -.21386 
DSRCDT 34 o .19186 

CUADRO #8 
CORRELATION MATRIX/SISTEMA VARPP 

VARIABLE DSMED DSAL DSRCDT OSYP 
SERIES LAG 32 o 33 o 35 o 34 o 

DSMED 32 o -.27083 -.12080 .12751 
DSAL 33 o -.23806 -.45060E-0 1 

DSRCDT 35 o -.84649E-02 

Del cuadro #7 sobresale CORR(dsmed-dsal)=-0.25 que indica 
que el cambio en medios de pago nominales, no repercute elevando 
los salarios nominales altos, un resultado distinto de los esperados 
por el modelo Keynesiano, pero los demás resultados son más con­
sistentes con dicho modelo, por ejemplo CO RR( dsmed-dsrcdt )=-0. 13, 
es decir un choque positivo sobre dsmed se manifiesta en las innova­
ciones de dsrcdt con signo negativo. 

Los resultados para el cuadro #8, son muy consistentes en cuan­
to a signo con respecto a los del cuadro #7, con excepción de 
CORR(dsrcdt-dsyp)=-0.008464, sin embargo nuevamente las bajas 
correlaciones de errores contemporáneos ordenamientos distintos no 
alteran las FIR 
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RESPUESTAS AL MODELO VAR CON PIB TRANSITORIO 

Las Funciones impulso respuesta, se realizan utilizando el mismo 
orden de entrada de las variables al sistema es decir SMED-SAL­
~RCDT-,SYC, que corresponde a medios de pago nominales-Sala­
nos nommales altos-tasa de interés nominaJ-Pffi transitorio real(l5J. 

A) Respuesta del PIB Transitorio Real ante un shock en medios de 
pago nominales, 

La ilustración # 1 O, es claramente ilustrativa de un sistema no 
competitivo Walrasiano para la economia colombiana, y más bien una 
economía caracterizada por rigideces de precios, con monopolios, 
~on grandes inercias, que funcio~an por la existencia de los monopo­
hos, y los pactos entre empresanos y trabajadores, allí se aprecia que 
el Pffi transitorio no es determinado en el sector real, implicando que 
las cantidades de dinero afectan tanto las cantidades (producción) 
como se desprende de la ilustración, y posiblemente los precios De 
manera que el choque monetario, en un mundo con fuertes rigideces 
de pre~ios, no se nos manifiesta en el nivel de precios o por lo menos 
es pOSible no en su totalidad ya que la gráfica indica que el shock en 
medios de pago es acomodado vía cantidades. 

llustr.10 

ESPl.ESTA CIl. PIS TRANSITORIO 
A 111 RCI III111l1l1 DI: MDII lIJIJIWa 

----. 


1$. ERe ordenamiento se utiliza como n:suhado de las pruebas de exogeneidad en bloque. 
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La ilustración muestra que el PIB-Transitorio real responde po­
sitivamente ante ~I cambio monetarío, creciendo en el corto plazo 
(primer trimestre), alrededor de 160 mi~es de millones de, pesos, su 
ascenso continua hasta alcanzar un máxImo en el te~cer tnmestr~ de 
425 miles de millones, a partir de allí este ~fecto comle~ a reducIrse 
hasta hacerse asintótico en 50 miles de millones en el tnmestre 31, se 
desprende de la gráfica el hecho ~e obse,,:,ar~e cortos re.za~os para 
lograr a través de política monetano los ~bJetl,vos de creclml~nto del 
PIB transitorio real, por otra parte se eVIdencIa la no ne~t~ahdad del 
dinero en el muy largo plazo, confirmándose el no cumplnruento de la 
Teoría Cuantitativa del dinero(16~, la cual se basa en el supuesto de un 
mundo totalmente competitivo con precios flexibl~s ~n dO,nde la pro­
ducción está dada en el sector real de la economla, Imphcando una 
flexibilidad total de salarios y precios por efecto del aum~nt~ en me­
dios de pago la cual no se da para el c~?o d~l PIB-~ransltono, J?ues 
obviamente va en contra de la formulaclOn fnedmamana la cual tIene 
en cuenta tanto los precios como el ingres<;> ~ermanente, por, tanto e/ 
ejercicio es claro en corrobora,r el no cumph~mento de,la Teona Cuan­
titatíva del dinero al no garantizar la neutralIdad del dme~o e,n e/largo 
plazo(l7), ya que se ocasionan ~fectos sobre ~I PIB. translton~, r~al de 
la economía. Puede afirmarse Igualmente a este mvel de. ~nahsls que 
de realizarse el ejercicio contrario, e~ decir de ~ontrac,clOn monet~­
ria, se ocasionaría, al no teners~ pr~clos y salanos fleXIbles a ~a baja 
una disminución en el PIB-transltono real con sus consecuencIas ad­
versas. 

16. 	 M·V~J'I'·Y.. dónde: M Base Monetaria 

V:Velocidad del dino!fo. 

P.:Precios permanentes. 
y.: Ingreso permanente. 

El no cumplimiento de la toona cuantitativa para este caso implica que como la producción está teórica­
mente dada en el .sector real. un aumento en los medios de pago debe ocasIOnar solamente aumento de 
preo;:ios y no de producción real. 

17. Para el muy largo plazo puede afirmarse la misma proposición. 
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RESPUESTAS AL MODELO VAR CON PIB TRANSITORIO 

Las Funciones impulso respuesta, se realizan utilizando el mismo 
orden de entrada de las variables al sistema es decir SMED-SAL­
~RCDT-.SYC, que corresponde a medios de pago nominales-Sala­
nos norrunales altos-tasa de interés nominaJ-Pffi transitorio real(l5) 

A) Respuesta del PIB Transitorio Real ante un shock en medios de 
pago nominales. 

La ilustración # 10, es claramente ilustrativa de un sistema no 
competitivo Walrasiano para la economía colombiana, y más bien una 
economia caracterizada por rigideces de precios, con monopolios, 
~on grandes inercias, que funcionan por la existencia de los monopo­
hos, y los pactos entre empresarios y trabajadores, allí se aprecia que 
el Pffi t~ansitorio n~ es determinado en el sector real, implicando que 
las cantIdades de dmero afectan tanto las cantidades (producción) 
corno se desprende de la ilustración, y posiblemente los precios De 
manera que el choque monetario, en un mundo con fuertes rigideces 
de precios, no se nos manifiesta en el nivel de precios o por lo menos 
es P?sible no en su totalidad ya que la gráfica indica que el shock en 
medIOS de pago es acomodado vía cantidades. 

Ilustr.10 
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IS. Este ordenamiento se utiliza como resultado de las pruebas de exogeneidad en bloque. 

La ilustración, muestra que el PIB-Tran~itorio real responde po­
sitivamente ante el cambio monetario, crecIendo en el corto plazo 
(primer trimestre), alrededor de 160 ':1i~es de millones de, pesos, su 
ascenso continua hasta alcanzar un maxJmo en el te~cer tnmestr~ de 
425 miles de millones, a partir de, allí este ~fecto comle~a a redUCirse 
hasta hacerse asintótico en 50 rrules de rrullones en el tnmestre 31, se 
desprende de la gráfi~~ el hecho ~e obsen:'ar~e cortos re,za~os para 
lograr a través de pohuca monetano los ~bJetl,vos de creclml~nto del 
PIB transitorio real, por otra parte se eVidenCia la no ne~t~ahdad del 
dinero en el muy largo plazo, confirmándose el no cumphrruento de la 
Teoría Cuantitativa del dinero(l6~, la cual se bas~ en el supuesto de un 
mundo totalmente competitivo con precios fleX1bl~s ~n do."de la pro­
ducción está dada en el sector real de la economla, Imphcando una 
flexibilidad total de salarios y precios por efecto del aum:nt~ en me­
dios de pago la cual no se da para el c~~o d~l PIB-~ransltono, ~ues 
obviamente va en contra de la formulaclOn fnedmaOlana la cual tIene 
en cuenta tanto los precios como el ingres? p,ermanente, por, tanto el 
ejercicio es claro en corrobora! el no cumph~lllento de,la Teona Cuan­
titativa del dinero al no garantizar la neutrahdad del dme!"o e,n el largo 
plazo(I7), ya que se ocasionan ~fectos sobre:l PI~ translton?, r~al de 
la economía, Puede afirmarse Igualmente a este ruvel de,~nahsls que 
de realizarse el ejercicio contrario, e~ decir de ~ontrac,clon monet~­
ría, se ocasionaría, al no teners~ pr7clos y salanos flexibles a ~a baja 
una disminución en el Pffi-transltono real con sus consecuenCIas ad­
versas. 

16. M*V;I"'-Y., dónde: M:Base Monetaria 

V: Velocidad del dinero. 


Pp:Precios permanentes. 


y p: Ingreso permanente. 


El no cumplimiento de la teoría cuantitativa para éste caso implica que como la producción está teórica­

mente dada en el sector reaL, un aumento en los medíos de pago debe OCasIonar solamente aumento de 

precios y no de producción real. 

17. Para el muy largo plazo puede afirmarse la misma proposición. 
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B) Resp~esta ci.el PIB Transitorio Real ante un shock en tasa de 
mteres nominal. 

GRAFICA#l1 
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De acuerdo .a la ~ráfica # 11, un shock de una desviación estándar 

sobre.la t~sa de mteres no produce un cambio negativo sobre el PIB­
~ransltono,. por el.contrario se produce un aumento del PIB transito­
nC! en el. pnmer tnmestre d.e 200 miles de millones notándose la no 
eXl~tenC!a de rezagos amplIos para lograr la operatividad de la tasa 
de mteres sobre el PIB-Transitorio real pero de manera positiva en el 
corto plazo como se obse~ó con anterioridad en el cuadro #8. El 
s~ock de.staca la no neutralIdad de la tasa de interés igualmente tanto 
ni a ,!,ed~ano como largo pl.azo, ya 9ue en el quinto trimestre el PIB 
translton? d.ecrece en 48 ~lles de truHones y a partir del trimestre 13 
su decrecimiento se estabiliza en 50 miles de millones. 

C) Resp'uesla del PIB Transitorio Real ante un shock en salarios 
nommales altos. 

GRAFICA #12 
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La ilustración # 12 ilustra los efectos de como el shock exógeno 
de parte de los sindicatos, con miras a elevar los salarios, ocasiona en 
el primer trimestre una fuerte respuesta sobre el PIB-Transitorio real, 
reduciéndolo en 225 miles de millones, sin embargo dadas las carac­
teristicas del mercado de trabajo colombiano, según el cual su oferta 
es preferiblemente elástica, frente a una demanda inelástica, los efec­
tos del shock de salarios desplazan la demanda de trabajo y compri­
men la de oferta ocasionando un exceso de oferta de trabajo bajo el 
supuesto de rigidez de salarios nominales a la baja y una disminución 
del nivel de empleo de acuerdo a la concepción Keynesiana, que re­
percute sobre el PIB-TransitoriQ de la manera mostrada por la ilus­
tración entre los trimestres primero y tercero, ocasionando posible­
mente el despido de trabajadores y el reacomodo de otros, disminu­
yendo el PIB transitorio real en el tercer trimestre en 305 miles de 
millones. Es importante destacar que hasta éste momento se ha mos­
trado la no neutralidad de las variables nominales en el muy corto 
plazo, su rápida respuesta, y su no neutralidad en el mediano y largo 
plazo. 

DESCOMPOSICIONES DE VARIANZ4 PARA MODELO VARPC 

En las descomposiciones de varianza la columna S.E. se inter­
pretada como el error de pronóstico que se va cometiendo en cada 
momento del tiempo y trata de mirar como la varianza de los errores 
de la proyección es explicada por cada una de las variables que parti­
cipan en el VARPe. 

El efecto de la serie PIB-transitorio real se explica hacia el tri­
mestre 25 en un 49.93% por las innovaciones en la serie misma, 
18.15% por los cambios en medios de pago nominales, 6.61 % por 
los cambios en tasa de interés nominal y en 25.29% por salarios no­
minales altos. 

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA SERIE Pill-TRANSITORJO (%) 

STEP STAN ERR DSMED DSAL DSRCDT SYC 
\ 1220.71 1.7\60567 3.4839253 2.7757373 92.0242807 
4 1764.32 \40587794 90712876 71976277 69.6723053 
7 1865.51 19.6305391 10.4243890 7.2307657 62.7143061 

lO \915.38 19.8054494 13.3824608 70633375 59.7487523 
\3 1961.28 19.4373335 16.4663541 6.8832922 57.2130201 
16 2002.5\ 19.1020945 19.0607369 6.8130334 55.0241352 
19 2040.67 18.7538826 21.3950836 6.7359687 53.1150652 
22 2076.22 18.4393332 23.4616499 6.6701777 51.4288392 
25 2109.34 18.1591171 25.2938560 6.6137304 49.9332965 
31 2169.13 17.6823165 28.3962443 6.5175283 47.4039109 
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B) ~esp~esta tt,el PIB Transitorio Real ante un shock en tasa de 
m/eres nomInal 
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De acuerdo .a la ~ráfica # 11, un shock de una desviación estándar 
sobre.la t~sa de mteres no produce un cambio negativo sobre el Pffi­
~ransJtono~ por el.contrario se produce un aumento del Pffi transito­
n~ en el, pnmer tnmestre de 200 miles de millones notándose la no 
~X1~tenc.la de rezagos amplios para lograr la operatividad de la tasa 

e toteres sobre el PIB-Transitorio real pero de manera positiva en el 
corto plazo como se obse~ó con anterioridad en el cuadro #8. El 
s~ock d~staca la no neutraltdad de la tasa de interés igualmente tanto 
ru a I!'ed~ano como largo plazo, ya que en el quinto trimestre el PIB 
translton? d,ecrece en 48 ~iles de millones y a partir de) trimestre 13 
su decrecimiento se estabilIza en 50 miles de millones. 

C) Respuesta del PIB Transitorio Real ante un shock en salario., 
nommales altos, ' 
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La ilustración # 12 ilustra los efectos de como el shock exógeno 
de parte de los sindicatos, con miras a elevar los salarios, ocasiona en 
el primer trimestre una fuerte respuesta sobre e! Pffi-Transitorio real, 
reduciéndolo en 225 miles de millones, sin embargo dadas las carac­
terísticas de! mercado de trabajo colombiano, según el cual su oferta 
es preferiblemente elástica, frente a una demanda inelástica, los efec­
tos del shock de salarios desplazan la demanda de trabajo y compri­
men la de oferta ocasionando un exceso de oferta de trabajo bajo el 
supuesto de rigidez de salarios nominales a la baja y una disminución 
del nivel de empleo de acuerdo a la concepción Keynesiana, que re­
percute sobre el Pffi-TransitoriQ de la manera mostrada por la ilus­
tración entre los trimestres primero y tercero, ocasionando posible­
mente e! despido de trabajadores y el reacomodo de otros, disminu­
yendo e! Pffi transitorio real en e! tercer trimestre en 305 miles de 
millones. Es importante destacar que hasta éste momento se ha mos­
trado la no neutralidad de las variables nominales en el muy corto 
plazo, su rápida respuesta, y su no neutralidad en el mediano y largo 
plazo. 

DESCOMPOSICIONES DE VARlANZ4 PARA MODELO VARPC 

En las descomposiciones de varianza la columna S.E. se inter­
pretada como el error de pronóstico que se va cometiendo en cada 
momento del tiempo y trata de mirar como la varianza de los errores 
de la proyección es explkada por cada una de las variables que parti­
cipan en el VARPe. 

El efecto de la serie Pffi-transitorio real se explica hacia el tri­
mestre 25 en un 49.93% por las innovaciones en la serie misma, 
18. 15% por los cambios en medios de pago nominales, 6.61 % por 
los cambios en tasa de interés nominal y en 25.29% por salarios no­
minales altos. 

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA SERIE PlB-TRANSITORJO (%) 

STEP 
1 
4 
7 

\O 
13 
16 
19 
22 
25 
31 

STAN ERR 
1220.71 
1764.32 
1865.51 
1915.38 
1961.28 
2002.51 
2040.67 
2076.22 
210934 
2169.13 

DSMED 
1.7160567 

14.0587794 
19.6305391 
19.8054494 
19.4373335 
19.\020945 
18.7538826 
18.4393332 
18.1591\71 
17.6823165 

DSAL 
3.4839253 
9.0712876 

10.4243890 
13.3824608 
16.4663541 
19.0607369 
213950836 
23.4616499 
25.2938560 
283962443 

DSRCDT 
2.7757373 
7.1976277 
7.2307657 
7.0633375 
6.8832922 
6.8\30334 
6.7359687 
6.6701777 
6.6137304 
6.5175283 

SYC 
92.0242807 
69.6723053 
62.7143061 
59.7487523 
57.2\30201 
55.0241352 
53.1150652 
51.4288392 
49.9332965 
47.4039109 
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RESPUESTAS AL MODELO VAR CON PIB PERMANENTE 

A) 	Respuesta del PIB-Permanente ante U11 shock en medios de pago 
nominales. 

GRAFICA #13 


, 4 J 
'~::"~_.Ia ", 
--,..--. 

La ilustración #13 muestra la dinámica del PIB-Permanente al 
ser afecta~o por un ~hock exógeno de medios de pago. Se muestr~ la 
no neutralIdad del dmero en el corto y mediano plazo, pero neutrali­
dad en ~I ,1arg.o y m.uy largo plazo. Para éste caso se confirma enton­
ces la hipot7sls del !~greso permanente en el mediano plazo, al obser­
varse en la I1us!raCl(~n, que después de presentarse el shock se gene­
ran efectos ~scdatonos que se agotan ~aci.a el trimestre 9. Se aprecia 
ento~ces all~al.que con el PIB-TransItono el no cumplimiento de la 
!eona \uantIta~lva en el corto plazo para ambos casos, ya que la 
IlustraclOn antenor, muestra que el shock en medios de pago ocasio­
n~ sobre el PIB-Permanente un aumento en el mismo de ] 46 miles de 
mlllone.s durante el primer trimestre, haciéndose prácticamente neu­
tro el dInero en el tnmestre 9. 

En éste caso I~ política de emisión y los rezagos del PIB ya no 
afect~n la trayectona del PIB- real, en la forma descrita en la sección 
antenor, y~ qu~ los test's F indican que los cambios en el PIB-perma­
~ente so~ InflUidos por los rezagos de éste y por los cambios en sala­
nos nomInales altos. 
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B) Respuesta del PIB-Permanente ante un shock en tasa de interés 
nominal. 

GRAFICA #14 
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Para el caso del PIB-permanente se observa su sensibilidad ante 
cambios en la tasa de interés nominal, un shock de una desviación 
estándar sobre la tasa de interés nominal ocasiona un aumento de 190 
miles de millones en el PIB-permanente en el segundo trimestre, al 
llegar al tercer trimestre su impact.o es positiv~ en 75 miles ~e millo­
nes, a partir de ése momento empIeza a amortIguarse la sene y en el 
13 trimestre todo el impacto se ha convertido en una asíntota alrede­
dor de los 5 miles de millones de pesos. 

C) 	 Respuesta del PIB-Permanente ante UI1 shock en salarios nomi­
nales altos 

GRAFICA #15 
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RESPUESTAS AL MODELO VAR CON PIB PERMANENTE 

A) 	 Respuesta del PIB-Permanente ante un shock en medios de pago 
nommales. 

GRAFICA #13 
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La ilustración # 13 muestra la dinámica del PIB-Permanente al 
ser afecta~o por un ~hock exógeno de medios de pago. Se muestr~ la 
no neutrahdad del dmero en el corto y mediano plazo, pero neutrali­
dad en el largo y muy largo plazo. Para éste caso se confirma enton­
ces la hipót~sis del.i~greso permanente en el mediano plazo, al obser­
varse en la ¡Jus~racl~n, que después de presentarse el shock se gene­
ran efectos ?scIlatonos que se agotan hacia el trimestre 9. Se aprecia 
entonces al Igual que con el PIB-Transitorio el no cumplimiento de la 
:reoria ~uantita~iva en el corto plazo para ambos casos, ya que la 
Ilustraclon antenor, muestra que el shock en medios de pago ocasio­
na sobre el PIB-Permanente un aumento en el mismo de 146 miles de 
millone~ durante el primer trimestre, haciéndose prácticamente neu­
tro el dmero en el trimestre 9. 

En éste caso la. política de emisión y los rezagos del PIB ya no 
afectan la trayectona del PIB- real, en la forma descrita en la sección 
anterior, y~ qu~ los test's F indican que los cambios en el PIB-perma­
fl:ente so~ mflUldos por los rezagos de éste y por los cambios en sala­
nos nommales altos. 

B) Respuesta del PIB-Permanente ante un shock en tasa de interés 
nominal. 
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Para el caso del PIB-permanente se observa su sensibilidad ante 
cambios en la tasa de interés nominal, un shock de una desviación 
estándar sobre la tasa de interés nominal ocasiona un aumento de 190 
miles de millones en el PIB-permanente en el segundo trimestre, al 
llegar al tercer trimestre su impacto es positivo en 7S miles de millo­
nes, a partir de ése momento empieza a amortiguarse la serie y en el 
13 trimestre todo el impacto se ha convertido en una asíntota alrede­
dor de los S miles de millones de pesos. 

C) 	 Respuesta del PIB-Permanente ante un shock en salarlOS nomi­
nales altos 
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Ant~ un shock de una desviación estándar en salarios nominales 
al!os se Incrementa la productividad, razón por la cual en el segundo 
tnmestre el PIB-permanente se incrementa en 245 miles de millones 
lo.s efectos del shock hacen asintótico el PIB-permanente hacia el 
tnmestre 13 en 23 miles de mil.Iones de pesos En el mediano y largo 
plazo se confirma la no neu!rahdad de los shocks nominales. Aunque 
~l P~- permanente es ~onslderado como una de las variables macro­
inerciales por e:<cele,ncla, l<?s choques nominales como salarios nomi­
~ales y tasa de m~eres nommal afectan en gran magnitud su trayecto­
na ~Jtura, y oc.aslOn~n en el corto plazo desplazamientos de conside­
r~clon, y s~ eVidenCia claramente la no neutralidad de largo plazo de 
dichas vanables nominales sobre el PIB permanente. 

~l efecto d~ la serie PIB-permanente real está explicado por sus 
propias .lnnovaclones en un 88.70% hacia el trimestre 25, 2.71 % por 
l?s medl(?s de pago y 2.96% por la tasa de interés, el efecto de sala­
nos nommales 5.74%, (ver cuadro a continuación). 

DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA MODELO VARPP 

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA PARA 

LA SERlE PIB-PERMANENTE REAL (%) 


STEP STAN ERR DSMED DSAL DSRCDT DSYP
1108.92 16259050 .ü119593 .0016463 98.36048944 1211.41 24356222 4.6695773 2.9129036 89.98189687 1217.03 2.7228204 5.0377608 29036998 89.335719010 1218.21 2.7204566 5.1641219 2.9400247 89.175396813 121893 27179828 5.2646766 2.9478081 89.069532516 1219.62 2.7170241 5.3605189 2.9528152 88.969641819 1220.25 2.7170087 54463655 2.9589503 88.877675622 1220.84 27169372 55280958 2.9638913 88.791075725 1221.40 2.7169449 5.6048755 2.9687360 88.709443631 122244 27169624 57454151 2.9775441 88.5600784 

CONCLUSIONE"S 

. Se observ~ por una parte la no neutralidad de largo plazo de las 
vanables nommales sobre ~1.~IB permanente real y PIB transitorio 
:eal,. y por otra parte senslblhdad y rapidez en el corto plazo para 
mflulr sobre su trayectoria. 

Aunque los choques son persistentes, los resultados en cada uno 
de los modelos es exactamente el opuesto en el largo plazo. Al apli­
carse un choque en medios de pago sobre el PIB transitorio éste se 
convierte en asintótico positivo en el muy largo plazo, mientras que 
en el caso del PIB permanente se convierte en asintótico negativo. 

El choque de salarios nominales produce en el PIB transitorio 
efectos fuertemente negativos desde el comienzo, mientras en el PIB 
permanente efecto asintótico positivo. 

Para el caso de un choque de tasa de interés nominal, en PIB 
transitorio se producen en el muy largo plazo efecto asintótico nega­
tivo por su parte en PIB permanente efecto asintótico positivo. 

Para ésta economia pequeña, se demuestra que la variación en la 
tasa de interés nominal en ambos modelos V ARPC y V ARPP, la cual 
teóricamente es una variable influida por las decisiones de política 
como los medios de pago, se modifica respondiendo no a éstos sino a 
su inercia del pasado~ esto sugiere en apoyo a la tesis de Calvo y 
Vegh, que la tasa de interés debe ser considerada un instrumento in­
dependiente de la política, y no el resultado instantáneo del control 
monetario. Desde éste punto de vista los modelos estudiados no son 
consistentes con la hipótesis clásica, según la cual la tasa de interés 
era determinada por factores reales como la propensión a ahorrar y la 
eficacia marginal del capital o la Keynesiana que sostenia que la tasa 
es el resultado de un fenómeno monetario ocasionado por la oferta y 
la demanda de dinero, pero tampoco se puede concluir que responda 
de acuerdo a la Síntesis Neoclásica Keynesiana que incorpora los 
anteriores conceptos concluyendo que la tasa de interés es el resulta­
do de elementos monetarios reales. 

En cuanto a las variables reales se obtiene que el PIB transitorio 
depende de los rezagos del mismo y de los medios de pago nomina­
les; por su parte el PIB permanente depende de los rezagos del mis­
mo y de los rezagos de los salarios nominales altos, es decir no pude 
decirse para el caso colombiano que ninguno de los dos componentes 
tanto el transitorio como pennanente sea totalmente exógeno ya que 
ése esquema es válido únicamente bajo condiciones de competencia 
perfecta, en donde los ajustes se efectúan a través del sistema de 
precios, esta falta de exogeneidad para los dos sistemas es corrobo­
rado por las descomposiciones de varianza. 

Las ilustraciones que muestran las FIR para los dos sistemas mues­
tran que las elasticidades ingreso del dinero nominal, ingreso de la 
tasa de interés nominal, ingreso de los salarios nominales altos, es 
decir las elasticidades ingreso vs variables nominales no son despre­
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Ant~ un shock de una desviación estándar en salarios nominales 
al~os se Incrementa la productiv~dad, razón por la cual en el segundo 
tnmestre el PIB-permanente se Incrementa en 245 miles de millones 
lo,s efectos del shoc~ hacen ~sintótico el PIB-permanente hacia el 
tnmestre 13 en 23 miles de nul}ones de pesos En el mediano y largo 
plazo se confirma la no neu!rahdad de los shocks nominales, Aunque 
~l P~- permanente es ~onslderado como una de las variables macro­
Inerciales por excelencia, los choques nominales como salarios nomi­
~ales y tasa de in!erés nominal afectan en gran magnitud su trayecto­
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DESCOMPOSICION DE VARlANZA PARA MODELO VARPP 

DESCOMPOSICION DE LA VARlANZA PARA 
LA SERIE PlB-PERMANENTE REAL (%) 

STEP 

1 
4 
7 

10 

STAN ERR 

1108.92 
1211.41 
1217.03 
1218.21 

DSMED 

16259050 
24356222 
2.7228204 
27204566 

DSAL 
.0119593 

4.6695773 
5.0377608 
5.1641219 

DSRCDT 

0016463 
2.9129036 
2.9036998 
2.9400247 

DSYP 
98.3604894 
89.9818968 
89.3357190 
89.1753968 

J3 
16 

19 

1218.93 
1219.62 

1220.25 

27179828 
2.7170241 

27170087 

5.2646766 
5.3605189 
5.4463655 

2.9478081 
2.9528152 

2.9589503 

89.0695325 
88.9696418 
88.8776756 
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25 1221.40 2.7169449 5.6048755 2.9687360 88.7094436 
31 1222.44 27169624 5.7454151 2.9775441 88.5600784 

CONCLUSIONES 

. Se observ~ por una parte la no neutralidad de largo plazo de las 
vanables nonunales sobre el PIB permanente real y PIB transitorio 
~eal, . y por otra parte sensibilidad y rapidez en el corto plazo para 
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I.~() 

Aunque los choques son persistentes, los resultados en cada uno 
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tivo por su parte en PIB permanente efecto asintótico positivo. 

Para ésta economia pequeña, se demuestra que la variación en la 
tasa de interés nominal en ambos modelos V ARPC y V ARPP, la cual 
teóricamente es una variable influida por las decisiones de política 
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Vegh, que la tasa de interés debe ser considerada un instrumento in­
dependiente de la política, y no el resultado instantáneo del control 
monetariq. Desde éste punto de vista los modelos estudiados no son 
consistentes con la hipótesis clásica, según la cual la tasa de interés 
era determinada por factores reales como la propensión a ahorrar y la 
eficacia marginal del capital o la Keynesiana que sostenia que la tasa 
es el resultado de un fenómeno monetario ocasionado por la oferta y 
la demanda de dinero, pero tampoco se puede concluir que responda 
de acuerdo a la Síntesis Neoclásica Keynesiana que incorpora los 
anteriores conceptos concluyendo que la tasa de interés es el resulta­
do de elementos monetarios reales. 

En cuanto a las variables reales se obtiene que el PIB transitorio 
depende de los rezagos del mismo y de los medios de pago nomina­
les; por su parte el PIB permanente depende de los rezagos del mis­
mo y de los rezagos de los salarios nominales altos, es decir no pude 
decirse para el caso colombiano que ninguno de los dos componentes 
tanto el transitorio como permanente sea totalmente exógeno ya que 
ése esquema es válido únicamente bajo condiciones de competencia 
petfecta, en donde los ajustes se efectúan a través del sistema de 
precios, esta falta de exogeneidad para los dos sistemas es corrobo­
rado por las descomposiciones de varianza. 

Las ilustraciones que muestran las FIR para los dos sistemas mues­
tran que las elasticidades ingreso del dinero nominal, ingreso de la 
tasa de interés nominal, ingreso de los salarios nominales altos, es 
decir las elasticidades ingreso vs variables nominales no son despre­
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ciables evidenciando que nos son solo los factores reales los que inci­
den para explicar la producción real, este desconocimiento probable­
mente ha contribuido a explicar los errores del pasado en cuanto al 
manejo de la política monetaria. De éstos resultados se desprende 
que programas de estabilización macroeconómica en los cuales se 
supone que la contracción monetaria ha de manifestarse sólo en pre­
cios no se darán, estos efectos se reflejaran en reducción en cantida­
des. Es decir en un estado como el colombiano con altas elasticidades 
del ingreso frente a variables nominales y con altas expectativas infla­
cionarias, una reducción en la demanda origina reducción en la pro­
ducción y no en precios. 

La no existencia de cointegración permiten mostrar que la evolu­
ción del Pffi permanente real no es predecible dada la dinámica de las 
variables nominales utilizadas en el trabajo. 

De las matrices de correlación( cuadro #7 y #8), se encuentra evi­
dencia para considerar la existencia de una curva de PHILLIPS con 
pendiente positiva para la economía colombiana(l8) según la cual al­
zas en el nivel de precios conllevarán alzas en el nivel de desempleo, 
lo que es consistente con afirmar que alzas en salarios nominales con­
llevarán grandes disminuciones en el Pffi transitorio real y que se 
mantienen a largo plazo como se aprecia en la ilustración # 12, Y que 
alzas o shock s en salarios nominales ocasionaran una disminución en 
el Pffi permanente real que es más fugaz (situación consistente con la 
baja correlación entre innovaciones en salarios nominales y PlB per­
manente real) y sólo observables en el primero y tercer trimestres 
después del impacto (Ver ilustración #15); es decir la curva de PHI­
LLIPS de pendiente positiva es observable por ambos caminos llá­
mense ellos por la evidencia proporcionada a través del sistema 
VARPC y VARPP, sólo que la severidad del fenómeno curva de PHI­
LLIPS positiva es menor en el sistema V ARPP, donde puede con­
cluirse la existencia de curva de Phillips de pendiente positiva como 
un fenómeno de muy corto plazo (primero a tercer trimestres), ya 
que a partir del cuarto el efecto del shock de salarios nominales causa 
un impacto permanente sostenido a largo plazo en la senda del Pffi 
permanente real es decir a partir del cuarto se presenta la curva de 
PhilJips negativa o tradicional. 

18, De los cuadros #7 Y #8, se mcuentra que la rorrelllciÓII entre lu ÍIInovllciones entre salarios Y PIB 

transitorio es .(). 21, mientru que para aalarios y PIB pentlIInente lo es de .().045, de aquí se concluye 
por doble vía curvas de PHILLIPS relacionando salarios oominales aJta¡ y PIB's lransítoriOll y petmanen­

tes reales con pendiente negativa; lo cual por analogía se convierte en curvu de PHILLIPS relacionando 
niveles de precios y niveles de empleo con pendiente positiva. 

132 

Los resultados se adhieren preferiblemente a la hipótesis mone­
tarista según la cual los choques nomiJ;ta!es ocasionan ~fectos reales 
pero a' menudo dejan inexplicadas las ngldeces de precIos. 
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ciables evidenciando que nos son solo los factores reales los que inci­
den para explicar la producción real, este desconocimiento probable­
mente ha contribuido a explicar los errores del pasado en cuanto al 
manejo de la política monetaria. De éstos resultados se desprende 
que programas de estabilización macroeconómica en los cuales se 
supone que la contracción monetaria ha de manifestarse sólo en pre­
cios no se darán, estos efectos se reflejaran en reducción en cantida­
des. Es decir en un estado como el colombiano con altas elasticidades 
del ingreso frente a variables nominales y con altas expectativas infla­
cionarias, una reducción en la demanda origina reducción en la pro­
ducción y no en precios. 

La no existencia de cointegración permiten mostrar que la evolu­
ción del PIB permanente real no es predecible dada la dinámica de las 
variables nominales utilizadas en el trabajo. 

De las matrices de correlación( cuadro #7 y #8), se encuentra evi­
dencia para considerar la existencia de una curva de PHILLIPS con 
pendiente positiva para la economía colombiana(18) según la cual al­
zas en el nivel de precios conllevarán alzas en el nivel de desempleo, 
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mense ellos por la evidencia proporcionada a través del sistema 
VARPC y VARPp, sólo que la severidad del fenómeno curva de PHI­
LLIPS positiva es menor en el sistema VARPp, donde puede con­
cluirse la existencia de curva de Phillips de pendiente positiva como 
un fenómeno de muy corto plazo (primero a tercer trimestres), ya 
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tes reales con pendiente negalÍva; lo cual por analogía se convierte en curvas de PHIUJPS ~Iacionando 
niveles de precios y niveles de empleo con pendiente positiva. 

Los resultados se adhieren preferiblemente a la hipótesis mone­
tarista, según la cual los choques nomirya~es ocasionan ~fectos reales 
pero a menudo dejan inexplicadas las ngldeces de precIos. 
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