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RESUMEN: 

Este artículo presenta en un solo cuerpo la literatura reciente 
sobre un problema que viene ocupando a los economistas y 
de manera e special a los encargados de hacer la política 
monetaria, el precio de los activos y de manera particular el 
de la vivienda. Se centra en la descripción de la función del 
precio de la vivienda en el mecanismo de transmisión mone­
taria. La vivienda resulta importante toda vez que puede fun­
cionar como colateral en los procesos de crédito para finan­
ciar consumo o inversión. La orientación del ensayo es esen­
cialmente normativa. Termina presentando las posibilidades 
que se abren a un banco central en el manejo de la inflación. 

Las pretensiones de este documento no van más alla de poner de manera 
conjunta y con algún sentido, una serie de formulaciones teóricas en rela­
ción con el tema en cuestión. Busca antes que nada clarificar un problema 
teórico. Las hipótesis aquí recogidas no son propiedad del autor, no obstan­
te, la forma de organización y presentación de las mismas son de su abso­
luta responsabilidad y no comprometen a nadie más que a él. Medellín, 14 
de marzo de 2002. Fecha de recepción: Marzo 11 de 2003. Fecha de aproba­
ción: junio 10 de 2003. 
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ABSTRAeT 

This article is a survey of the actual literature about one of 
the current problems which is demanding most economists 
and in especial way to policy maker. It is about assets prices 
and their function inside the transmission mechanism of 
monetary policy Actually in Colombia is so important house 
prices because household use it as c ollateral in t he c redit 
market. This analyses, less than positive, is a normative one. 
At the end it show the possibílítíes for a central bank in the 
manage of the inflatíon. 

Después de la introducción a PRESENTACiÓN 
la problemática q ue a parece a 
continuación, donde se recoge

Este texto describe los avan­ algo de evidencia empírica en al­
ces en el estudio de las comple­ gunas economías desarrolladas, 
jas relaciones que existen entre con el objetivo de motivar la dis­
los precios de los activos 1, el cre­ cusión. la sección dos presenta 
cimiento del producto y la infla­ la concepción m onetarista q ue 
ción. Así mismo, los problemas fundamenta I a reflexión teórica 
que éstas plantean para la esta­ sobre el proceso de propagación 
bilización macroeconómica g e­ de los precios de los activos a la 
neral. actividad económica. Aquí se ex­

La orientación del análisis no plica tanto e I m odelo como los 
es empírica. Si bien parte de re­ procesos de transmisión del mer­
conocer en la evolución reciente cado de activos al mercado de 
de las economías industrializa­ producto. La sección tres desa­
das algunas características que rrolla detenidamente el modelo de 
llaman la atención, la interpreta­ determinación de precios de los 
ción es normativa. Se utiliza un activos que corresponde al mo­
modelo para estudiar por qué una delo estándar de equilibriO del ci­
economía debería preocuparse elo económico que incorpora a 
por el precio de algunos activos consumidores que escogen en­
y de igual manera. cómo debería tre diferentes activos bajo incer­
reaccionar ante el comporta­ tidumbre. En la cuarta sección se 
miento adverso de éstos. presenta el debate sobre las posi­
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bilidades que se abren para un 
banco central. E n la quinta, a 
manera de conclusión, se reali­
za un breve análisis de las impli­
caciones para la política econó­
mica en Colombia, a partir del 
trabajo de Carrasquilla (1994) y 
Vargas (1995). 

1. INTRODUCCiÓN 

Desde la década de los 80s 
en las economías industriales los 
precios de los activos han des­
pertado la atención de quienes 
hacen la política económica. La 
razón para esto es la particular 
relación de aquellos con el con­
sumo de los hogares. En el caso 
de los bienes raíces, con fre­
cuencia se asume que si el pre­
cio de éstos crece rápidamente, 
también lo hará el consumo. La 
justificación es que la vivienda es 
un bien diferente a la gran mayo­
ría de activos fijos. Primero, debi­
do a que las familias corrien­
temente las habitan, esto les 
permite a preciar bastante bien 
los s ervicios que les proveen. 
Pero el beneficio extra de un au­
mento en el precio se ve com­
pensado por un incremento en el 
costo de oportunidad de los ser­
vicios de vivienda. 

Segundo, la propiedad raíz no 
es ampliamente negociada inter­
nacionalmente, por lo que sus 
dueños no pueden apreciar esas 
ganancias e incrementar su con­
sumo. 

No obstante, sí existe otro tipo 
de conexión, a saber: si los con­
sumidores son optimistas a pro­
pósito del futuro de la economía 
invertirán más en activos fijos y 
en bienes asociados a éstos. 
Segundo, mayores t ransaccio­
nes de inmuebles conduce a un 
mayor consumo en bienes como 
muebles, tapetes y cosas nece­
sarias para su vivienda. Tercero, 
el efecto directo sobre el merca­
do de crédito. 

En el caso de los mercados 
de valores, lar elación h a s ido 
más ampliamente estudiada y se 
conoce como el tradicional efecto 
riqueza sobre el consumo prove­
niente de un incremento en la va­
loración de la riqueza financiera. 

Lo novedoso en el comporta­
miento reciente del precio de los 
activos en las economías indus­
triales es el entorno macroeco­
nómico en el cual se ha venido 
presentando. Después de 1980, 
el mundo industrializado ha asis­
tido a un proceso de desregu­
lación financiera con I a conse­
cuente mayor integración de los 
mercados de capital. Asociado a 
esto, se han desarrollado y utili­
zado nuevos m ecanismos m 0­

netarios, como un banco central 
independiente, más transparen­
cia en la ejecución de la política 
monetaria y metas explícitas de 
inflación. E sto a yudó a que se 
consiguieran niveles de inflación 
bastante bajos y con baja volati­
lidad, en los bienes de consumo. 

clo del producto. Así mismo, elAdicionalmente, el precio de 
precio y la inversión en esos ac­aquellos bienes ha estado aso­
tivos se encuentra asociada. Laciado al ciclo económico. Se 
gráfica 12 ilustra esta situación enmovieron con el PIS, aunque con 
16 economías industriales para un breve rezago. Mientras que la 
el período 1980-1998. inversión en ellos anticipa el ci-
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2. UNA HISTORIA 
MONETARISTA 

Al analizar los efectos del a 
política monetaria sobre la eco­
nomía, la crítica al paradigma 
keynesiano reclama la necesidad 
de estudiar el universo de precios 
relativos que se ven afectados, 
así como la riqueza real, y no de 
manera e xclusiva una t asa de 
interés. En general los mone­
taristas no defienden un canal de 
transmisión de los impulsos mo­
netarios e n particular, toda vez 
que reconocen que éstos cam­
bian con los diferentes ciclos. No 
obstante, enfatizan dos grandes 
espectros. El primero está rela­
cionado con los efectos a través 
de I a valoración del as "accio­
nes". El argumento sostiene que 
cuando I a o ferta m onetaria se 
reduce, el público encuentra que 
tiene menos dinero que el desea­
do, por lo que trata de adquirir 
más dinero reduciendo sus gas­
tos. Una vez sucede esto, el pú­
blico gastará menos en el mer­
cado de valores, lo que reducirá 
la demanda por "acciones" y en 
consecuencia sus precios se re­
ducirán. Por lo que un menor pre­
cio de las acciones conllevará a 
que q3 disminuya, y esto dismi­
nuirá el gasto en inversión. 

El segundo efecto que ocurre 
a través del precio de los activos, 
es el efecto riqueza sobre el con­
sumo. En el modelo del ciclo de 
vida de Modigliani el gasto en con­
sumo está determinado por los 

recursos de toda la vida de los 
consumidores, compuestos por 
capital humano, capital físico y 
riqueza financiera. Las" accio­
nes" son parte de la riqueza fi­
nanciera, por lo q ue cuando el 
precio de las a cciones cae, el 
valor de la riqueza financiera de­
crece, así como, en consecuen­
cia, los recursos de toda la vida 
de los consumidores, por lo que 
el consumo descenderá. 

Siguiendo este argumento, 
ante una variación monetaria, el 
comportamiento del precio de la 
tierra y de los bienes raíces en 
general serán parte significativa 
del efecto riqueza. Una contrac­
ción monetaria que conduzca a 
una reducción en el precio de la 
propiedad raíz disminuirá su va­
lor de mercado en relación con 
su costo de reemplazo, resultan­
do en una disminución de q, con­
duciendo a una declinación en el 
gasto en este tipo de bienes. 

En el centro de la argumenta­
ción monetarista está la pregun­
ta ¿Por qué un cambio no antici­
pado en e I acervo nominal d e 
dinero afecta los precios relativos 
y las variables reales? Los gran­
des bloques del análisis mone­
tarista reconocen: 

1. Un impulso monetario cam­
bia el acervo de dinero en re­

lación con el acervo de otros ac­
tivos domésticos y foráneos, y 
cambia la utilidad marginal (o el 
producto marginal) del dinero re­
lativo a la utilidad marginal (pro­

ducto) de esos otros activos y la 
utilidad marginal del consumo. 
Los tenedores de dinero intentan 
restablecer el equilibrio igualan­
do las razones de utilidad margi­
nal a las razones de precios re­
lativos de todos los activos y la 
producción corriente y el consu­
mo. Esto involucra cambios en 
muchos precios relativos, en el 
gasto y en el portafolio de acti­
vos. 

2. La productividad social y pri­
vada del dinero aparece 

cuando hay incertidumbre acer­
ca de los precios relativos y per­
sisten los impulsos monetarios. 
Un tipo de incertidumbre que es 
aclarado en el análisis mone­
tarista es aquel a propósito del 
carácter perenne de los cambios 
observados. El dinero tiene un 
rendimiento real por su servicio 
como medio d e cambio, redu­
ciendo el costo de asumir cierta 
incertidumbre. Poseer dinero re­
duce los costos de adquirir infor­
mación y de transacciones. A 
mayor incertidumbre a propósito 
del producto futuro y el valor de 
los activos, se incrementa el cos­
to de adquirir información y au­
menta la rentabilidad de tener di­
nero. La inflación aumenta los 
costos de tener dinero. 

3. Ante una variación en la base 
monetaria, aquellos agentes 

que vean los impulsos moneta­
rios como el comienzo de infla­
ción o desinflación, responderán 

de manera diferente a aquellos 
quienes los reconozcan como 
un cambio no anticipado de una 
sola vez en el nivel de precios, y 
estas dos respuestas serán di­
ferentes a las respuestas de 
aquellos quienes perciban el cam­
bio como transitorio o estén inad­
vertidos de que lo hubo. Por tan­
to, algunos querrán cambiarse de 
dinero a acciones, bienes o acti­
vos reales; otros a títulos de cor­
to plazo o depósitos bancarios; y 
aún otros, transitarán en una vía 
en sentido contrario. Muchos no 
harán nada porque no m onito­
rean los cambios monetarios, o 
porque creen q ue los cambios 
son transitorios, o porque hay in­
certidumbre y esperan más infor­
mación antes de pagar los cos­
tos del ajuste. 

4. Finalmente, el ajuste de los 
precios relativos, expectati­

vas, demanda agregada y pro­
ducto a fectarán e I mercado de 
trabajo. La recolección de i m­
puestos y el gasto del gobierno 
cambiarán, por lo que habrá 
efectos sobre la posición del pre­
supuesto y la financiación del 
mismo. 

2.1 El modelo 

Para capturar algunas de las 
interrelaciones de los precios re­
lativos, u n modelo monetarista 
considera como mínimo tres ac­
tivos. 1. El dinero o la base mo­
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2. La productividad social y pri­
vada del dinero aparece 

cuando hay incertidumbre acer­
ca de los precios relativos y per­
sisten los impulsos monetarios. 
Un tipo de incertidumbre que es 
aclarado en el análisis mone­
tarista es aquel a propósito del 
carácter perenne de los cambios 
observados. El dinero tiene un 
rendimiento real por su servicio 
como medio d e cambio, redu­
ciendo el costo de asumir cierta 
incertidumbre. Poseer dinero re­
duce los costos de adquirir infor­
mación y de transacciones. A 
mayor incertidumbre a propósito 
del producto futuro y el valor de 
los activos. se incrementa el cos­
to de adquirir información y au­
menta la rentabilidad de tener di­
nero. La inflación aumenta los 
costos de tener dinero. 

3. Ante una variación en la base 
monetaria, aquellos agentes 

que vean los impulsos moneta­
rios como el comienzo de infla­
ción o desinflación, responderán 

de manera diferente a aquellos 
quienes los reconozcan como 
un cambio no anticipado de una 
sola vez en el nivel de precios, y 
estas dos respuestas serán di­
ferentes a las respuestas de 
aquellos quienes perciban el cam­
bio como transitorio o estén inad­
vertidos de que lo hubo. Por tan­
to, algunos querrán cambiarse de 
dinero a acciones, bienes o acti­
vos reales; otros a títulos de cor­
to plazo o depósitos bancarios; y 
aún otros, transitarán en una vía 
en sentido contrario. Muchos no 
harán nada porque no m onito­
rean los cambios monetarios, o 
porque creen que los cambios 
son transitorios, o porque hay in­
certidumbre y esperan más infor­
mación antes de pagar los cos­
tos del ajuste. 

4. Finalmente, el ajuste de los 
precios relativos, expectati­

vas, demanda agregada y pro­
ducto a fectarán e I mercado de 
trabajo. La recolección de i m­
puestos y el gasto del gobierno 
cambiarán, por lo que habrá 
efectos sobre la posición del pre­
supuesto y la financiación del 
mismo. 

2.1 El modelo 

Para capturar algunas de las 
interrelaciones de los precios re­
lativos, u n modelo monetarista 
considera como mínimo tres ac­
tivos. 1. El dinero o la base mo­
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netaria, es un activo denomina­
do nominalmente que provee ser­
vicios reales como medio de 
cambio. 2. Bonos o acciones, 
son activos denominados nomi­
nalmente y generan un rendi­
miento nominal: la tasa de inte­
rés i. 3. El acervo de capital físico 
o derechos sobre el capital físico 
que produce un rendimiento real: 
una unidad de capital real con un 
precio P. Los precios de activos 
diferentes como la propiedad raíz, 
bienes de consumo durable, ca­
pital o derechos s obre éste se 
incluyen en P. Los hogares es­
cogen una combinación óptima 
de, al menos, tres tipos de acti­
vos. Todos los activos son susti­
tutos en el portafolio, pero no son 
directamente sustitutos. 

Con tres tipos de activos y la 
definición de riqueza, el modelo 
debe determinar dos precios re­
lativos para alcanzar el equilibrio 
del portafolio en la economía. La 
gráfica 2 muestra la posición de 
equilibrio del portafolio o el equili­
brio de mercado de los activos, 
en la intersección de las líneas 
MM y CM. La primera, MM, es 
la relación de equilibrio del mer­
cado monetario, y CM es la rela­
ción de equilibrio para el merca­
do de acciones y bonos. La 
posición de CM y MM está defi­
nida por un acervo de activos y 
para un nivel de producto en la 
economía, el precio de los bienes 
y las expectativas. Cambios en 
esos valores dados modifican la 

posición de las curvas al alterar 
el acervo de activos o los deter­
minantes de la demanda de acti­
vos. Los valores de equilibrio de 
la tasa de interés y el nivel de pre­
cios de los activos, mostrado 
como I a intersección de C M y 
MM en la gráfica 2, están condi­
cionados al acervo existente de 
activos y la demanda de ellos. 

La pendiente de MM muestra 
las diferentes combinaciones de 
tasa de interés (i) y el nivel de 
precios de los activos (P) para el 
nivel deseado de dinero existen­
te. L a pendiente e s positiva. A 
medida que la tasa de interés 
aumenta, los dueños de la rique­
za reducen la cantidad de dinero 
que desean mantener; un aumen­
to en P restablece el equilibrio, 
disminuyendo I as tenencias de 
capital real existente e incremen­
tando las tenencias deseadas de 
dinero (y bonos). La pendiente de 
CM -la relación de equilibrio en 
el mercado de acciones- es ne­
gativa. Un aumento de la tasa de 
interés incrementa el deseo de 
mantener más bonos. Una dis­
minución en P restablece el equi­
librio induciendo a los tenedores 
de riqueza a cambiarse a capital 
real. 

2.2 	 Transmisión de los 
impulsos monetarios: 
los mercados de activos 

El proceso de transmisión 
comienza en el mercado de acti­

vos. Los costos de información 
y de transacción p ara muchos 
activos s on m ás bajos q ue los 
costos de cambiar la producción 
o ajustar el consumo o la inver­
sión en bienes durables. Particu­
larmente cuando hay incertidum­
bre sobre la permanencia o 
transitoriedad de los impulsos, el 
mercado de activos responde 
más rápidamente. 

Una operación de mercado 
abierto realizada por el banco 
central es al mismo tiempo, un 
cambio en sentido opuesto entre 
el acervo de base monetaria y de 
títulos. Una compra de mercado 
abierto incrementa la base y re­
duce el acervo de deuda mante­
nida por los bancos o por el pú­
blico. Una venta de mercado 
abierto reduce la base e incre­
menta las tenencias de deuda del 
público. 

Las líneas punteadas en la 
gráfica 2 muestran el efecto de 
una compra de títulos en el mer­
cado abierto. Se deseará man­
tener más base, por lo que MM 
se desplaza a la derecha hasta 
MM1• Los poseedores de rique­
za utilizan la cantidad de dinero 
adicional para adquirir los bonos 
existentes y capital real, por tan­
to disminuyen la tasa de interés 
y aumentan el nivel del precio de 
los activos. Ya que la demanda 
por dinero depende negativa me n-

te de la tasa de interés y positi­
vamente del nivel del precio de 
los activos, la declinación en la 
tasa de interés y el aumento en 
el nivel del precio de los activos 
continuará hasta que la cantidad 
adicional de dinero sea la desea­
da. La compra de mercado 
abierto también reduce los títu­
los tenidos por el público por lo 
que se debe desear menos deu­
da. CM cambia a la izquierda, 
como se ilustra en la gráfica por 
CM1. Una menor tasa de interés 
se requerirá para absorber la 
menor cantidad de títulos en el 
portafolio de riqueza de los par­
ticulares. 

El nuevo equilibrio en la inter­
sección de MM1 y CM1 (i1' P1) es 
la nueva posición de equilibrio del 
portafolio. Tanto el incremento en 
la cantidad de dinero como la re­
ducción en los títulos disminuyen 
la tasa de interés, por lo que la 
dirección del cambio en la tasa 
de interés es clara. Los dos efec­
tos sobre el nivel del precio de los 
activos tienen signos opuestos; 
si los dos efectos fueran iguales, 
el precio de los activos no res­
pondería a una operación de 
mercado abierto. Estudios empí­
ricos sugieren que compras de 
mercado abierto aumentan el ni­
vel del precio de los activos y ven­
tas disminuyen P, t al e amo e s 
requerido por la hipótesis mone­
tarista. 
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netaria, es un activo denomina­
do nominalmente que provee ser­
vicios reales como medio de 
cambio. 2. Bonos o acciones, 
son activos denominados nomi­

\ nalmente y generan un rendi­
miento nominal: la tasa de inte­
rés i. 3. El acervo de capital físico 
o derechos sobre el capital físico 
que produce un rendimiento real: 
una unidad de capital real con un 
precio P. Los precios de activos 
diferentes como la propiedad raíz, 
bienes de consumo durable, ca­
pital o derechos s obre éste se 
incluyen en P. Los hogares es­
cogen una combinación óptima 
de, al menos, tres tipos de acti­
vos. Todos los activos son susti­
tutos en el portafolio, pero no son 
directamente sustitutos. 

Con tres tipos de activos y la 
definición de riqueza, el modelo 
debe determinar dos precios re­
lativos para alcanzar el equilibrio 
del portafolio en la economía. La 
gráfica 2 muestra la posición de 
equilibrio del portafolio o el equili­
brio de mercado de los activos, 
en la intersección de las líneas 
MM y CM. La primera, MM, es 
la relación de equilibrio del mer­
cado monetario, y CM es la rela­
ción de equilibrio para el merca­
do de acciones y bonos. La 
posición de CM y MM está defi­
nida por un acervo de activos y 
para un nivel de producto en la 
economía, el precio de los bienes 
y las expectativas. Cambios en 
esos valores dados modifican la 

posición de las curvas al alterar 
el acervo de activos o los deter­
minantes de la demanda de acti­
vos. Los valores de equilibrio de 
la tasa de interés yel nivel de pre­
cios de los activos, mostrado 
como I a intersección de eM y 
MM en la gráfica 2, están condi­
cionados al acervo existente de 
activos y la demanda de ellos. 

La pendiente de MM muestra 
las diferentes combinaciones de 
tasa de interés (1) y el nivel de 
precios de los activos (P) para el 
nivel deseado de dinero existen­
te. La pendiente es positiva. A 
medida que la t asa de interés 
aumenta, los dueños de la rique­
za reducen la cantidad de dinero 
que desean mantener; un aumen­
to en P restablece el equilibrio, 
disminuyendo I as tenencias de 
capital real existente e incremen­
tando las tenencias deseadas de 
dinero (y bonos). La pendiente de 
CM -la relación de equilibrio en 
el mercado de acciones- es ne­
gativa. Un aumento de la tasa de 
interés incrementa el deseo de 
mantener más bonos. Una dis­
minución en Prestablece el equi­
librio induciendo a los tenedores 
de riqueza a cambiarse a capital 
real. 

2.2 	 Transmisión de 105 

impulsos monetarios: 
105 mercados de activos 

El proceso de transmisión 
comienza en el mercado de acti­

vos. Los costos de información 
y de transacción p ara muchos 
activos s on m ás bajos q ue los 
costos de cambiar la producción 
o ajustar el consumo o la inver­
sión en bienes durables. Particu­
larmente cuando hay incertidum­
bre sobre la permanencia o 
transitoriedad de los impulsos, el 
mercado de activos responde 
más rápidamente. 

Una operación de mercado 
abierto realizada por el banco 
central es al mismo tiempo, un 
cambio en sentido opuesto entre 
el acervo de base monetaria y de 
títulos. Una compra de mercado 
abierto incrementa la base y re­
duce el acervo de deuda mante­
nida por los bancos o por el pú­
blico. Una venta de mercado 
abierto reduce la base e incre­
menta las tenencias de deuda del 
público. 

Las líneas punteadas en la 
gráfica 2 muestran el efecto de 
una compra de títulos en el mer­
cado abierto. Se deseará man­
tener más base, por lo que MM 
se desplaza a la derecha hasta 
MM 1• Los poseedores de rique­
za utilizan la cantidad de dinero 
adicional para adquirir los bonos 
existentes y capital real, por tan­
to disminuyen la tasa de interés 
y aumentan el nivel del precio de 
los activos. Ya que la demanda 
por dinero depende negativamen­

te de la tasa de interés y positi­
vamente del nivel del precio de 
los activos, la declinación en la 
tasa de interés y el aumento en 
el nivel del precio de los activos 
continuará hasta que la cantidad 
adicional de dinero sea la desea­
da. La compra de mercado 
abierto también reduce los títu­
los tenidos por el público por lo 
que se debe desear menos deu­
da. CM cambia a I a izquierda, 
como se ilustra en la gráfica por 
CM1. Una menor tasa de interés 
se requerirá para absorber la 
menor cantidad de títulos en el 
portafolio de riqueza de los par­
ticulares. 

El nuevo equilibrio en la inter­
sección de MM1 y CM1 (i1' P1) es 
la nueva posición de equilibrio del 
portafolio. Tanto el incremento en 
la cantidad de dinero como la re­
ducción en los títulos disminuyen 
la tasa de interés, por lo que la 
dirección del cambio en la tasa 
de interés es clara. Los dos efec­
tos sobre el nivel del precio de los 
activos tienen signos opuestos; 
si los dos efectos fueran iguales, 
el precio de los activos no res­
ponderia a una operación de 
mercado abierto. Estudios empí­
ricos sugieren que compras de 
mercado abierto aumentan el ni­
vel del precio de los activos y ven­
tas disminuyen P, t al e omo e s 
requerido por la hipótesis mone­
tarista. 
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2.2. 1. Algunas implicaciones 

El modelo del mercado de ac­
tivos tiene varias implicaciones. 
Primero, el cambio de la base 
monetaria y del acervo de títulos 
tiene diferentes efectos sobre la 
tasa de interés y sobre el precio 
de los activos. Esto implica que 
la forma de financiación del pre­
supuesto, la combinación de di­
nero y bonos emitidos para fi­
nanciar un déficit presupuestal, 
afecta el precio de los activos y 
la tasa de interés. Esos diferen­
tes efectos son transmitidos al 
mercado de producto, como se 
discutirá a continuación, de tal 
forma que las repuestas de cor­
to plazo en él también depende­
rán de la combinación de la for­
ma de financiación del déficit. 

p 

Segundo. Una implicación 
esencial d el modelo I S-LM e s­
tándar es que el banco central 
puede compensar cambios 
aleatorios en la demanda por di­
nero a través del control d e la 
tasa de interés. El objetivo de la 
tasa de interés en la política mo­
netaria entonces, permitirá que la 
base monetaria responda a cam­
bios en la demanda por dinero 
para evitar las respuestas en el 
mercado de producto y en el por­
tafolio. 

Tal implicación es falsa en el 
análisis m onetarista. S uponga­
mos que hay un incremento alea­
torio en la demanda por dinero. 
Si el banco central fija la tasa de 
interés en un nivel it , la cantidad 
de dinero se debería incremen­

tar como respuesta a la mayor 
demanda por dinero. En el gráfi­
co 2, MM2 muestra que dado un 
incremento en la demanda de di­
nero, el equilibrio se mantiene al 
nivel de i t , si y solo si, el acervo 
de dinero crece en forma simul­
tánea con la demanda. Sin em­
bargo, con MM2 el nivel de pre­
cios de equilibrio de los activos 
aumenta a P 2. E I aumento del 
precio de los activos relativo a la 
nueva producción induce un gas­
to adicional en nueva producción. 
El control de la tasa de interés no 
garantiza que el mercado de pro­
ducto o el portafolio respondan y 
puedan amplificar esas respues­
tas. 

Más aún, en el análisis mone­
tarista, cambios en e I mercado 
de títulos también afectan la tasa 
de interés. Un banco central que 
establezca un objetivo de tasa de 
interés incrementará el acervo de 
dinero siguiendo cualquierdistur­
bio que altere it. Por ejemplo, in­
crementos no anticipados en el 
mercado de títulos, o una reduc­
ción aleatoria en la demanda por 
títulos cambiará la curva CM a la 
derecha, (a lo largo de MMt , de 
CM t a CM). Como antes una 
política monetaria con objetivo 
tasa de interés responderá al in­
cremento en la tasa d e interés 
incrementando el acervo de dine­
ro de MMt a MM2. Para restable­
cer e I equilibrio en el mercado 
monetario a hora que existe un 
mayor acervo de dinero y la mis­
ma tasa de interés, el precio de 
los activos tiene que cambiar a 

P2• De nuevo el precio relativo de 
los activos y el producto cambia­
rá generando e fectos s obre el 
gasto, el producto y el nivel de 
precios. 

Tercero. En la teoría keyne­
siana la trampa de la liquidez eli­
mina el efecto d e los impulsos 
monetarios sobre la economía 
real. Una vez la tasa de interés 
alcance un valor mínimo, la polí­
tica monetaria se vuelve inope­
rante; los cambios en el acervo 
de dinero serán absorbidos por 
quienes tienen el dinero a la mis­
ma tasa de interés. No obstante 
en el análisis monetarista esa 
implicación es falsa, toda vez que 
la tasa de interés de mercado es 
sólo uno de los precios relativos 
afectados por los impulsos mo­
netarios. Un incremento en la 
base monetaria no disminuiría la 
tasa de interés, sino que el pre­
cio de los activos se incremen­
taría. Los cambios en los precios 
relativos y sus efectos sobre el 
gasto n o s erán eliminados por 
una trampa de la liquidez para la 
tasa de interés. 

2.3. Transmisión de los 
impulsos monetarios: 
el mercado de producto 

Cambios en los precios rela­
tivos en el mercado de activos se 
propagan al mercado de produc­
to. Allí hay dos efectos y ambos 
dependen de los costos de infor­
mación, particularmente de la di­
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2.2.1. Algunas implicaciones 

El modelo del mercado de ac­
tivos tiene varias implicaciones. 
Primero, el cambio de la base 
monetaria y del acervo de títulos 
tiene diferentes efectos sobre la 
tasa de interés y sobre el precio 
de los activos. Esto implica que 
la forma de financiación del pre­
supuesto, la combinación de di­
nero y bonos emitidos para fi­
nanciar un déficit presupuestal, 
afecta el precio de los activos y 
la tasa de interés. Esos diferen­
tes efectos son transmitidos al 
mercado de producto, como se 
discutirá a continuación, de tal 
forma que las repuestas de cor­
to plazo en él también depende­
rán de la combinación de la for­
ma de financiación del déficit. 

p 

Segundo. Una implicación 
esencial d el modelo I S-LM e s­
tándar es q ue el banco central 
puede compensar cambios 
aleatorios en la demanda por di­
nero a través del control d e la 
tasa de interés. El objetivo de la 
tasa de interés en la política mo­
netaria entonces, permitirá que la 
base monetaria responda a cam­
bios en la demanda por dinero 
para evitar las respuestas en el 
mercado de producto y en el por­
tafo�io. 

Tal implicación es falsa en el 
análisis m onetarista. S uponga­
mos que hay un incremento alea­
torio en la demanda por dinero. 
Si el banco central fija la tasa de 
interés en un nivel ;1' la cantidad 
de dinero se debería incremen­

tar como respuesta a la mayor 
demanda por dinero. En el gráfi­
co 2, MMz muestra que dado un 
incremento en la demanda de di­
nero, el equilibrio se mantiene al 
nivel de ;1, si y solo si, el acervo 
de dinero crece en forma simul­
tánea con la demanda. Sin em­
bargo, con MMz el nivel de pre­
cios de equilibrio de los activos 
aumenta a P z. E I aumento del 
precio de los activos relativo a la 
nueva producción induce un gas­
to adicional en nueva producción. 
El control de la tasa de interés no 
garantiza que el mercado de pro­
ducto o el portafolio respondan y 
puedan amplificar esas respues­
tas. 

Más aún, en el análisis mone­
tarista, cambios en e I mercado 
de títulos también afectan la tasa 
de interés. Un banco central que 
establezca un objetivo de tasa de 
interés incrementará el acervo de 
dinero siguiendo cualquier distur­
bio que altere ;1. Por ejemplo, in­
crementos no anticipados en el 
mercado de títulos, o una reduc­
ción aleatoria en la demanda por 
títulos cambiará la curva CM a la 
derecha, (a lo largo de MM1, de 
CM1 a CM). Como antes una 
política m onetaria con objetivo 
tasa de interés responderá al in­
cremento en la tasa d e interés 
incrementando el acervo de dine­
ro de MM1 a MMz. Para restable­
cer e I equilibrio en el mercado 
monetario a hora que existe un 
mayor acervo de dinero y la mis­
ma tasa de interés, el precio de 
los activos tiene que cambiar a 

Pz. De nuevo el precio relativo de 
los activos y el producto cambia­
rá generando e fectos s obre el 
gasto, el producto y el nivel de 
precios. 

Tercero. En la t eoria keyne­
siana la trampa de la liquidez eli­
mina el efecto d e los impulsos 
monetarios sobre la economía 
real. Una vez la tasa de interés 
alcance un valor mínimo, la polí­
tica monetaria se vuelve inope­
rante; los cambios en el acervo 
de dinero serán absorbidos por 
quienes tienen el dinero a la mis­
ma tasa de interés. No obstante 
en el análisis monetarista esa 
implicación es falsa, toda vez que 
la tasa de interés de mercado es 
sólo uno de los precios relativos 
afectados por los impulsos mo­
netarios. Un incremento en la 
base monetaria no disminuiría la 
tasa de interés, sino que el pre­
cio de los activos se incremen­
taría. Los cambios en los precios 
relativos y sus efectos sobre el 
gasto n o s erán eliminados por 
una trampa de la liquidez para la 
tasa de interés. 

2.3. 	Transmisión de los 
impulsos monetarios: 
el mercado de producto 

Cambios en los precios rela­
tivos en el mercado de activos se 
propagan al mercado de produc­
to. Allí hay dos efectos y ambos 
dependen de los costos de infor­
mación, particularmente de la di­
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ficultad y la importancia de dis­
tinguir entre cambios permanen­
tes y transitorios. Un proceso dis­
tribuye los impulsos monetarios 
entre precios y producto. Algunas 
versiones de la curva de Phillips 
relacionan la oferta de producto 
a u na inflación no anticipada y 
una medida de capacidad. Éste 
es un lugar común tanto para el 
análisis monetarista como para 
muchas otras interpretaciones4

• 

El otro proceso es del lado del 
gasto. Aquí el análisis moneta­
rista ofrece una rica explicación 
de los cambios e n los precios 
relativos y sus implicaciones, 
para el ajuste de la demanda 
agregada y su interacción con la 
curva de Phillips o la oferta agre­
gada. 

La sección previa ilustró có­
mo una compra de mercado 
abierto reduce la tasa de interés, 
aumenta el nivel de precios de 
los activos y recupera el equili­
brio del portafolio. (Ésta es la 
posición mostrada como ;1 en la 
gráfica 2). El mercado de activos 
está en equilibrio después de una 
compra en e I m ercado abierto, 
no asi el mercado de producto. 
Debido a que el precio de los ac­
tivos existentes está por encima 
de su costo (que no ha cambia­
do) de I a nueva producción, el 
precio relativo de la nueva pro­
ducción ha caído. Ahora es más 
barato comprar nueva p roduc­
ción. Con el mismo producto 
marginal del capital, una tasa de 
interés de mercado más baja 
también reduce el costo de la 

nueva producción, particular­
mente de los bienes durables y 
de los bienes de capital. 

La gráfica 3 muestra la d e­
manda agregada, d, y la oferta 
agregada, s. El nivel de precios 
del producto, p, está sobre el eje 
vertical, y el producto, y, se 
muestra en el eje horizontal; y* 
representa el nivel de pleno em­
pleo del producto. 

El ajuste e n el mercado de 
activos, seguido a una compra en 
el m ercado abierto, genera u n 
disturbio en el producto de equi­
librio. La demanda agregada au­
menta a d 1, y el nivel de precios 
y el producto crecen. Dado que 
la demanda de activos depende 
de los precios, el producto y las 
expectativas, la respuesta del 
producto de mercado cambia la 
demanda por dinero, bonos y 
capital real. A mayores precios y 
producto, más dinero se deman­
da para transacciones. Así mis­
mo, aquellos que interpreten el 
cambio en los precios y el pro­
ducto como persistente pueden 
escoger vender bonos y comprar 
derechos sobre el capital real (ac­
ciones u otro tipo de activos). Esa 
respuesta en el mercado de ac­
tivos cambia la posición de las lí­
neas CM y MM en la gráfica 2, y 
entonces cambia el nivel de pre­
cios de los activos y la tasa de 
interés determinados en el mer­
cado de activos. La demanda 
agregada de nuevo responde a 
los nuevos precios relativos de 
los activos y producto. 
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La interacción en el mercado 
de activos y de producto conti­
núa y es complementada con 
otros dos canales de transmi­
sión. Primero, cambios en el 
mercado de producto afectan el 
déficit actual del presupuesto del 
gobierno. Los impuestos aumen­
tan con el producto y el nivel de 
precios, y algunos tipos de gas­
to caen, reduciendo el déficit 
presupuestal (o incrementando 
el superávit). Con un déficit me­
nor, la cantidad de base mone­
taria y de deuda emitida para fi­
nanciar el déficit declina. Esos 
cambios de nuevo cambian la 
curva CM y MM en la gráfica 2, 
cambiando el precio de los acti­

vos y la tasa de interés (Brunner 
y Meltzer, 1976). 

Segundo, las expectativas 
responden al impulso inicial; así 
mismo, el tamaño de la respues­
ta inicial puede ser limitada. La 
información es incompleta, y los 
costos d e información son con 
frecuencia altos. A medida que 
se acumula información sobre el 
tamaño y la persistencia de las 
compras en el mercado abierto, 
los salarios y otros costos de pro­
ducción reflejan d e forma más 
completa el mayor nivel de pre­
cios anticipado o la tasa de infla­
ción. La oferta de producto (s) se 
desplaza hacia la izquierda en la 
gráfica 3; el producto es menor a 
cada nivel de precio. 
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ficultad y la importancia de dis­
tinguir entre cambios permanen­
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muchas otras interpretaciones4

• 
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ducción ha caído. Ahora es más 
barato comprar nueva p roduc­
ción. Con el mismo producto 
marginal del capital, una tasa de 
interés de mercado más baja 
también reduce e I costo de la 

nueva producción, particular­
mente de los bienes durables y 
de los bienes de capital. 

La gráfica 3 muestra la d e­
manda agregada, d, y la oferta 
agregada, s. El nivel de precios 
del producto, p, está sobre el eje 
vertical, y el producto, y, se 
muestra en el eje horizontal; y* 
representa el nivel de pleno em­
pleo del producto. 

El ajuste e n el mercado de 
activos, seguido a una compra en 
el m ercado abierto, genera u n 
disturbio en el producto de equi­
librio. La demanda agregada au­
menta a d1, y el nivel de precios 
y el producto crecen. Dado que 
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producto, más dinero se deman­
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mo, aquellos que interpreten el 
cambio en los precios y el pro­
ducto como persistente pueden 
escoger vender bonos y comprar 
derechos sobre el capital real (ac­
ciones u otro tipo de activos). Esa 
respuesta en el mercado de ac­
tivos cambia la posición de las lí­
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entonces cambia el nivel de pre­
cios de los activos y la tasa de 
interés determinados en el mer­
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déficit actual del presupuesto del 
gobierno. Los impuestos aumen­
tan con el producto y el nivel de 
precios, y algunos tipos de gas­
to caen, reduciendo el déficit 
presupuestal (o incrementando 
el superávit). Con un déficit me­
nor, la cantidad de base mone­
taria y de deuda emitida para fi­
nanciar el déficit declina. Esos 
cambios de nuevo cambian la 
curva CM y MM en la gráfica 2, 
cambiando el precio de los acti­

vos y la tasa de interés (Brunner 
y Meltzer, 1976). 

Segundo, las expectativas 
responden al impulso inicial; así 
mismo, el tamaño de la respues­
ta inicial puede ser limitada. La 
información es incompleta, y los 
costos d e información son con 
frecuencia altos. A medida que 
se acumula información sobre el 
tamaño y la persistencia de las 
compras en el mercado abierto, 
los salarios y otros costos de pro­
ducción reflejan d e forma más 
completa el mayor nivel de pre­
cios anticipado o la tasa de infla­
ción. La oferta de producto (s) se 
desplaza hacia la izquierda en la 
gráfica 3; el producto es menor a 
cada nivel de precio. 
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Una mayor inflación anticipa­
da también afecta el equilibrio del 
mercado de activos. I ncremen­
tos en la inflación anticipada re­
ducen la demanda por bonos 
denominados nominalmente. En 
la gráfica 2, CM cambia a la de­
recha a medida que los posee­
dores de riqueza venden bonos 
y compran tierra, bienes durables 
y otros activos. La tasa de inte­
rés y el nivel de precios de los 
activos aumenta, induciendo 
ajustes adicionales en la deman­
da agregada. 

Las interacciones entre el 
mercado de activos, de produc­
to, la posición presupuestal y las 
expectativas son un proceso 
complejo. con características o 
regularidades comunes y diferen­
cias de un período a otro o de un 
país a otro. Diferencias en el ta­
maño de los impulsos producen 
cambios temporales en las tasas 
de variación de la tasa de inte­
rés, el precio de los activos y el 
producto. Tales aceleraciones y 
desaceleraciones temporales 
son una característica del ciclo 
económico. 

Una implicación importante del 
análisis es que la interacción en­
tre dinero, crédito y mercado de 
producto, expectativas y la posi­
ción presupuestal no puede ser 
resumida por la curva de Phillips 
y la pendiente de las relaciones 
de gasto y dinero (o mercado de 
activos). La posición de las cur­

vas CM, MM, d y s cambia con 
las expectativas y los precios re­
lativos, y a través de la interac­
ción de los mercados de activos 
y producto. Tanto las pendientes 
como los cambios son relevan­
tes para el proceso de transmi­
sión. Eventualmente, el sistema 
alcanza un nuevo equilibrio gene­
ral con todos los m ercados de 
activos y de producto a un nivel 
de equilibrio consistente. La ve­
locidad a la cual el proceso con­
verge depende de factores como 
la proporción del déficit financia­
do con base monetaria y las 
varianzas relativas de shocks 
transitorios y permanentes en el 
pasado reciente. 

Hay tres condiciones por las 
que e I s istema converge a un 
equilibrio. Primero, cuando el pro­
ducto no se vende al costo de re­
emplazo hay oportunidades inex­
plotadas; esto asegura que el 
precio de los activos y del pro­
ducto converjan a una igualdad. 
Segundo, en una economía es­
tacionaria, e I presupuesto e sta 
balanceado y no hay operaciones 
de mercado abierto ni déficit 
presupuestal; esto asegura que 
los impulsos monetarios y fisca­
les cesen. (En una economía cre­
ciente, deuda. dinero. capital y 
producto crecen a la misma ta­
sa). Tercero, los valores anticipa­
dos y actuales (o sus tasas de 
cambio) llegan a ser iguales. 
Esto asegura que no hay cam­
bios no anticipados. 

2.4. Implicaciones 

Quizá la característica más 
conocida del análisis monetarista 
es la recomendación que la polí­
tica monetaria debe ser condu­
cida por reglas. (Friedman, 1948; 
McCallum, 1988; Brunner y Melt­
zer, 1993). Las reglas pueden ser 
adaptativas, no fijas, y se pueden 
ajustar de una manera práctica 
a cambios permanentes en el 
crecimiento del producto real o a 
la intermediación. 

El respaldo a las reglas se 
sustenta en cinco proposiciones: 
1. Ni el banco central ni los agen­
tes privados pueden predecir el 
producto, el empleo, la inflación 
u otra variable con suficiente ade­
cuación para evitar, en promedio, 
las fluctuaciones. 2. Los rezagos 
no son constantes; ni el gobier­
no n i el s ector privado pueden 
distinguir entre disturbios perma­
nentes y transitorios en niveles y 
tasas de crecimiento hasta algún 
tiempo después de que ocurran. 
3. La respuesta de un precia re­
lativo en particular a un impulso 
monetario o de otro tipo en cual­
quier ciclo puede diferir de ciclos 
previos dependiendo de las con­
diciones iniciales, la naturaleza 
del shock y la regla de política que 
se siga. 4. El sector privado re­
duce las fluctuaciones y retorna 
a la estabilidad si no sufre distur­
bios provenientes de impulsos de 
política no anticipada. 5 Las re­
gias que son fácilmente monito­
readas reducen los costos de in­
formación. 

El nivel requerido de informa­
ción para una política discrecio­
nal exitosa -una que minimice 
la incertidumbre que el público 
debe asumir- simplemente no 
está disponible. La verdadera 
naturaleza del proceso e conó­
mico no permite encontrar esti­
maciones precisas de una e s­
tructura siempre variante. Aún si 
dicha información llegara a es­
tar disponible. las políticas de ca­
rácter discrecional pueden cam­
biar respuestas estructurales. 
Más aún, el público debería con­
siderar el riesgo que los respon­
sables de hacer la política eco­
nómica utilizarán, para su propio 
beneficio, la información a pro­
pósito de la estructura económi­
ca, como lo sustentan los teóri­
cos de la escuela de la "escogen­
cía pública". 

Friedman (1953) mostró la di­
ficultad de estabilizar una econo­
mía utilizando una política discre­
cional. Brunner y Meltzer (1993) 
reportaron errores de proyección 
para el crecimiento del PIB y la 
inflación en las principales eco­
nomías desarrolladas basados 
en trabajos realizados a través 
de m uchas estimaciones y por 
diferentes métodos de p raye c­
ción disponibles. En general, es­
tas investigaciones nos m ues­
tran, independientemente de 
quien haga la predicción y de la 
destreza que posea, la dificultad 
de distinguir entre un boom o una 
recesión en la contemporaneidad 
de los hechos. Un reciente estu­
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Una mayor inflación anticipa­
da también afecta el equilibrio del 
mercado de activos. I ncremen­
tos en la inflación anticipada re­
ducen la demanda por bonos 
denominados nominalmente. En 
la gráfica 2. CM cambia a la de­
recha a medida que los posee­
dores de riqueza venden bonos 
y compran tierra, bienes durables 
y otros activos. La tasa de inte­
rés y el nivel de precios de los 
activos aumenta, induciendo 
ajustes adicionales en la deman­
da agregada. 

Las interacciones entre el 
mercado de activos, de produc­
to, la posición presupuestal y las 
expectativas son un proceso 
complejo, con características o 
regularidades comunes y diferen­
cias de un período a otro o de un 
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de variación de la tasa de inte­
rés, el precio de los activos y el 
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varianzas relativas de shocks 
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equilibrio. Primero, cuando el pro­
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emplazo hay oportunidades inex­
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sa). Tercero, los valores anticipa­
dos y actuales (o sus tasas de 
cambio) llegan a ser iguales. 
Esto asegura que no hay cam­
bios no anticipados. 

2.4. Implicaciones 

Quizá la característica más 
conocida del análisis monetarista 
es la recomendación que la polí­
tica monetaria debe ser condu­
cida por reglas. (Friedman, 1948; 
McCallum, 1988; Brunner y Melt­
zer, 1993). Las reglas pueden ser 
adaptativas, no fijas, y se pueden 
ajustar de una manera práctica 
a cambios permanentes en el 
crecimiento del producto real o a 
la intermediación. 

El respaldo a las reglas se 
sustenta en cinco proposiciones: 
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monetario o de otro tipo en cual­
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se siga. 4. El sector privado re­
duce las fluctuaciones y retorna 
a la estabilidad si no sufre distur­
bios provenientes de impulsos de 
política no anticipada. 5 Las re­
gias que son fácilmente monito­
readas reducen los costos de in­
formación. 
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nal exitosa -una que minimice 
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debe asumir- simplemente no 
está disponible. La verdadera 
naturaleza del proceso e conó­
mico no permite encontrar esti­
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tructura siempre variante. Aún si 
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de distinguir entre un boom o una 
recesión en la contemporaneidad 
de los hechos. Un reciente estu­
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dio de proyecciones realizado por 
el banco central holandés llegó a 
una conclusión similar. Los au­
tores de ese estudio encontraron 
que los disturbios e n e I sector 
monetario contaban en promedio 
en un 25% de la incertidumbre en 
relación con las variables funda­
mentales. U na regla removería 
muchos de esos disturbios. 

El conocimiento del proceso 
de transmisión no remueve la in­
certidumbre a propósito de la 
naturaleza del os impulsos. s u 
persistencia, o su efecto preciso 
sobre la economía doméstica o 
sobre la balanza comercial y la 
tasa de cambio. Tampoco redu­
ce los errores de proyección para 
justificar intervenciones d iscre­
cionales. P ero el conocimiento 
del proceso de transmisión per­
mite interpretar las observacio­
nes durante el nervioso interludio 
entre el tiempo en que se toma 
una medida de política y aquel en 
que sus efectos sobre el produc­
to y la inflación llegan a ser visi­
bles. Durante este interludio, pre­
siones sobre el banco central 
para que abandone I a regla, o 
cambie su política, son con fre­
cuencia intensas. La teoría, el co­
nocimiento del proceso de trans­
misión, se requiere para inter­
pretar los datos nuevos que se 
obtienen sobre las variables rea­
les y los precios relativos, inclu­
yendo las tasas de interés y de 
cambio. 

3. 	CÓMO SE DETERMINA EL 
PRECIO DE LOS ACTIVOS 

3.1. Valoración de activos de 
riesgo-Capital asset­
pricing model 

El modelo tradicional5 asume 
que los consumidores racionales 
desearán adquirir activos que 
poseen un cierto nivel de riesgo 
a condición de recibir una com­
pensación por el riesgo adicional 
en que incurrirán. Es un modelo 
que incorpora incertidumbre y 
escogencia entre diferentes ac­
tivos. Considérese el problema 
que enfrenta un consumidor re­
presentativo, bajo condiciones de 
incertidumbre. Él debe escoger 
un plan de consumo corriente y 
futuro que le permita maximizar 
el valor esperado de su utilidad. 
El problema que enfrenta el con­
sumidor, quien tiene un horizon­
te de T períodos, es maximizar: 

La expectativa condicional 
sobre la información disponible 
en el tiempo t se denota por 
E(.It); es decir, E(.Ilt) será el con­
junto de información I disponible 
en el tiempo t. La tasa de prefe­
rencia del consumidor en el tiem­
po es a. L a función d e utilidad 
U(.) caracteriza el grado de sus­
titución entre el consumo en di­
ferentes momentos del tiempo y 

además refleja la actitud del con­ cástica de retorno ~, 1=1 ....,n, y 
un activo s in riesgo con rendi­sumidor hacia el riesgo. 
miento rt.

Asumamos que en el momen­
Lo anterior implica un conjun­to t el consumidor puede esco­

to de n + 1 condiciones de pri­ger entre mantener su riqueza en 
mer orden en el tiempo t de lacualquiera de s us activos con 

riesgo, con una taza neta esto- forma: 

(2) U'(C1) =(1 + a)"1 E[U'(C1+1)(1 + Zit) It], i =1,... ,n 

(3) U'(Ct) =(1+ a)-1 (1 + rt) E[U'(Ct+1) I t] 

El consumidor escoge un ni­
vel de consumo tal que, a lo lar­
go de un sendero óptimo, la utili­
dad marginal de un período sea 
igual a la utilidad marginal espe­
rada descontada del siguiente 
período. Lo que e I consumidor 
hace e s equiparar el beneficio 
marginal de consumir hoy u na 
unidad monetaria real con la uti­
lidad marginal de invertir tal uni­
dad en algún activo y eventual­
mente venderlo para consumir el 
producto de la venta en el futuro. 

Esta condición se debe cum­
plir en el margen, no importando 
qué activo, con o sin riesgo, se 
considere. Esto da n + 1 condi­
ciones de primer orden. Para un 
activo con riesgo, lo que interesa 
es el valor esperado del produc­
to de la utilidad marginal y la tasa 
de rendimiento; a mbas son in­
ciertas en el momento 1. Para un 
activo sin riesgo, la tasa de ren­
dimiento, la que se conoce en el 
tiempo t, se puede a sumir s in 
expectativas. Esto produce la ter­
cera ecuación. Lo anterior gene­
ra una condición de arbitraje en­

tre la tasa prevista de rentabili­
dad del activo ajustada en función 
del riesgo y la tasa de interés li­
bre de riesgo, de modo q ue el 
valor de m ercado de u n activo 
dado estará determinado por el 
valor a ctualizado y descontado 
en función del riesgo de I a co­
rriente de ingresos que debe ge­
nerar, según las previsiones. 

Las ecuaciones 2 y 3 indican 
cuál debe ser el rendimiento de 
los activos, dado un proceso para 
el consumo. Reemplazando 2 en 
3 y resolviendo tenemos, en equi­
librio, el rendimiento esperado de 
un activo ¡satisface: 

A mayor covarianza del rendi­
miento de un activo con el consu­
mo, el rendimiento esperado de 
equilibrio de ese activo será me­
nor. Esto implica q ue con u na 
utilidad marginal decreciente, en 
equilibrio los consumidores 
aceptarán un menor rendimiento 
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en un 25% de la incertidumbre en 
relación con las variables funda­
mentales. U na regla removería 
muchos de esos disturbios. 

El conocimiento del proceso 
de transmisión no remueve la in­
certidumbre a propósito de la 
naturaleza del os impulsos, s u 
persistencia, o su efecto preciso 
sobre la economía doméstica o 
sobre la balanza comercial y la 
tasa de cambio. Tampoco redu­
ce los errores de proyección para 
justificar intervenciones d iscre­
cionales. P ero el conocimiento 
del proceso de transmisión per­
mite interpretar las observacio­
nes durante el nervioso interludio 
entre el tiempo en que se toma 
una medida de política y aquel en 
que sus efectos sobre el produc­
to y la inflación llegan a ser visi­
bles. Durante este interludio, pre­
siones sobre el banco central 
para que abandone I a regla, o 
cambie su política. son con fre­
cuencia intensas. La teoría, el co­
nocimiento del proceso de trans­
misión, se requiere para inter­
pretar los datos nuevos que se 
obtienen sobre las variables rea­
les y los precios relativos, inclu­
yendo las tasas de interés y de 
cambio. 

3. CÓMO SE DETERMINA EL 
PRECIO DE LOS ACTIVOS 

3.1. Valoración de activos de 
riesgo-Capital asset­
pricing model 

El modelo tradicional' asume 
que los consumidores racionales 
desearán adquirir activos que 
poseen un cierto nivel de riesgo 
a condición de recibir una com­
pensación por el riesgo adicional 
en que incurrirán. Es un modelo 
que incorpora incertidumbre y 
escogencia entre diferentes ac­
tivos. Considérese el problema 
que enfrenta un consumidor re­
presentativo, bajo condiciones de 
incertidumbre. Él debe escoger 
un plan de consumo corriente y 
futuro que le permita maximizar 
el valor esperado de su utilidad. 
El problema que enfrenta el con­
sumidor, quien tiene un horizon­
te de T períodos, es maximizar: 

La expectativa condicional 
sobre la información disponible 
en el tiempo t se denota por 
E(.It); es decir, E(.lIt ) será el con­
junto de información I disponible 
en el tiempo t. La tasa de prefe­
rencia del consumidor en el tiem­
po es 9. L a función d e utilidad 
U(.) caracteriza el grado de sus­
titución entre el consumo en di­
ferentes momentos del tiempo y 

además refleja la actitud del con­ cástica de retorno 4. 1=1 •...•n, y 
sumidor hacia el riesgo. un activo s in riesgo con rendi­

miento rt.Asumamos que en el momen­
to t el consumidor puede esco­ Lo anterior implica un conjun­
ger entre mantener su riqueza en to de n + 1 condiciones de pri­
cualquiera de s us activos con mer orden en el tiempo t de la 
riesgo, con una taza neta esto- forma: 

(2) U'(Ct} = (1+ 9y1 E[U'(Ct+1)(1 +~) It], i =1 .... ,n 

(3) U'(Ct} = (1+ 9)-1 (1 + rt) E[U'(Ct+1) I t] 

El consumidor escoge un ni­
vel de consumo tal que, a lo lar­
go de un sendero óptimo, la utili­
dad marginal de un período sea 
igual a la utilidad marginal espe­
rada descontada del siguiente 
período. Lo que e I consumidor 
hace e s equiparar e I beneficio 
marginal de consumir hoy u na 
unidad monetaria real con la uti­
lidad marginal de invertir tal uni­
dad en algún activo y eventual­
mente venderlo para consumir el 
producto de la venta en el futuro. 

Esta condición se debe cum­
plir en el margen, no importando 
qué activo, con o sin riesgo, se 
considere. Esto da n + 1 condi­
ciones de primer orden. Para un 
activo con riesgo, lo que interesa 
es el valor esperado del produc­
to de la utilidad marginal y la tasa 
de rendimiento; a mbas son in­
ciertas en el momento t. Para un 
activo sin riesgo, la tasa de ren­
dimiento, la que se conoce en el 
tiempo t, se puede a sumir s in 
expectativas. Esto produce la ter­
cera ecuación. Lo anterior gene­
ra una condición de arbitraje en­

tre la tasa prevista de rentabili­
dad del activo ajustada en función 
del riesgo y la tasa de interés li­
bre de riesgo, de modo que el 
valor de m ercado de u n activo 
dado estará determinado por el 
valor a ctualizado y descontado 
en función del riesgo de I a co­
rriente de ingresos que debe ge­
nerar, según las previsiones. 

Las ecuaciones 2 y 3 indican 
cuál debe ser el rendimiento de 
los activos. dado un proceso para 
el consumo. Reemplazando 2 en 
3 y resolviendo tenemos, en equi­
librio, el rendimiento esperado de 
un activo ¡satisface: 

A mayor covarianza del rendi­
miento de un activo con el consu­
mo, el rendimiento esperado de 
equilibrio de ese activo será me­
nor. Esto implica q ue con u na 
utilidad marginal decreciente, en 
equilibrio los consumidores 
aceptarán un menor rendimiento 
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esperado sobre un activo que les 
provea protección sobre el bajo 
consumo, haciendo un mayor 
pago compensatorio en aquellas 
condiciones e n que el nivel de 
consumo es bajo. En otras pala­
bras, tal condición indica que el 
deseo de mantener una determi­
nada cantidad de un activo debe 
aumentar (descender) a medida 
que desciende (o aumenta) el 
rendimiento del activo libre de 
riesgo o la prima de riesgo de los 
inversionistas, y/o aumenta (dis­
minuye) el ritmo de crecimiento 
del rendimiento del activo. 

Esta forma de valoración de 
los activos depende de los valo­
res futuros esperados de los ren­
dimientos de los activos. Por lo 
que su cálculo debe basarse en 
expectativas actuales con r es­
pecto a la trayectoria futura de 
esas variables, que podrían ser 
afectadas por I as evaluaciones 
optimistas o pesimistas que se 
hagan. Así mismo, tales valoracio­
nes pueden divergir de los valo­
res que los "fundamentales" esti­
pularían debería ser el precio de 
los activos. Lo anterior conduce 
a la cuestión de saber cuál puede 
ser el valor "justo" de un activo. 
En la práctica suele utilizarse la 
razón rendimiento a precio. 

3.2. 	El precio de los bienes 
raíces 

Las consideraciones que se 
hacen cuando se trata de estimar 

los determinantes de los precios 
de los bienes raíces están rela­
cionadas con el hecho de que la 
oferta de terrenos es fija y la de 
bienes residenciales y oficinas 
sólo puede aumentar a un ritmo 
lento a corto p lazo. Por lo que 
seguramente los precios tende­
rán a depender de lo que suceda 
con la demanda dentro del ciclo 
económico. De otro lado, resul­
tan también importantes las con­
diciones de financiación. 

Las variables clave q ue p 0­

drían permitir estimar un precio 
"justo" serían la tasa de interés 
real a largo plazo (o de alguna 
variable sustitutiva de los costos 
hipotecarios), la inflación y el cre­
cimiento actual y rezagado del 
nivel de ingreso. También podrían 
incluirse factores demográficos y 
los costos de construcción; no 
obstante parece ser que éstos no 
tienen tanta importancia como 
los primeros y dependen más de 
cada país. 

En los e studios e conométri­
cos, el componente no explica­
do de esta relación puede inter­
pretarse c amo el indicio de un 
aparente desajuste. Así mismo, 
tales residuos han mostrado que 
la correlación entre las variacio­
nes de los precios inmobiliarios 
de los diferentes países ha sido 
mucho menor que la de las va­
riaciones de las cotizaciones de 
los activos. 

4. POSIBILIDADES PARA 
UN BANCO CENTRAL: 
UN DEBATE ABIERTO 

Dos grandes retos enfrenta en 
la actualidad la política económi­
ca: la minimización de los ciclos 
de auge y caída en la actividad 
económica con sus efectos so­
bre el sistema financiero y la con­
tención de presiones tanto infla­
cionarias como deflacionarias. 
Para enfrentarlos se ha echado 
mano de la información que pro­
vee la variación de los precios de 
los activos, en la medida en que 
éstas tienden a anteceder al cre­
cimiento del producto; a lo sumo 
eso es lo que muestran los estu­
dios en las economías desarro­
lladas. Las propiedades de indi­
cador anticipado que puedan 
tener los precios de los activos 
dependen de la forma cómo se 
valoren los activos. No obstante 
esta útil propiedad depende del 
tipo de activo de que se trate y 
de la profundidad del mercad~ ,de 
activos de cada país en cuestlon. 

Algunos estudios han en~on­
trado que el precio de las cotIza­
ciones bursátiles tiene un poder 
predictivo muy alto sobre el cre­
cimiento del producto en algunos 
países. E I estudio desarrollado 
por Phelps (1999) da cuenta de 
este fenómeno y cómo los efec­
tos se transmiten al mercado de 
trabajo. Su a rtículo condu~ la 
mirada hacia el comportamiento 
del mercado de valores, ofrecien­
do una interpretación diferente a 

la del canal de la demanda. La 
respuesta a la pregunta: Cómo 
pueden los cambios ocurridos en 
el mercado de valores afectar el 
mercado de trabajo, lleva a que 
las cotizaciones del mercado de 
valores implícitamente combinen 
las dos cosas que hacen un ac­
tivo deseable: la tasa actual de 
beneficio y el precio que los inver­
sionistas pagarán por esos ren­
dimientos {la capitalización de 
mercado por unidad de capital fijo 
es, de hecho, la tasa de retorno 
del capital multiplicado por la ra­
zón precio ganancia). Cuando el 
mercado está altamente valo­
rado, los activos son apreciados 
más que su costo, esto es, las 
acciones son más deseadas que 
los activos subyacentes, por lo 
que tiene sentido la inversión fija 
adicional. 

El efecto de esto sobre el mer­
cado de trabajo viene pordiferen­
tes caminos. Algunas industrias 
que producen bienes de cap!~al, 
especialmente la construcclon, 
son más intensivas en mano de 
obra que el promedio. Por lo q~e 
un cambio hacia una mayor In­
versión tiende a incrementar el 
empleo a cualquier nivel dado de 
demanda agregada, es decir la 
tasa natural de desempleo se 
reduce. Así m ismo, las empre­
sas deberán invertir más en sus 
trabajadores, educación, capaci­
tación y programas de entrena­
miento, para generar empleos 
más productivos. Un mercado ?e 
valores altamente valorado slg­
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esperado sobre un activo que les 
provea protección sobre el bajo 
consumo, haciendo un mayor 
pago compensatorio en aquellas 
condiciones e n que el nivel de 
consumo es bajo. En otras pala­
bras, tal condición indica que el 
deseo de mantener una determi­
nada cantidad de un activo debe 
aumentar (descender) a medida 
que desciende (o aumenta) el 
rendimiento del activo libre de 
riesgo o la prima de riesgo de los 
inversionistas, y/o aumenta (dis­
minuye) el ritmo de crecimiento 
del rendimiento del activo. 

Esta forma de valoración de 
los activos depende de los valo­
res futuros esperados de los ren­
dimientos de los activos. Por lo 
que su cálculo debe basarse en 
expectativas actuales con r es­
pecto a la trayectoria futura de 
esas variables, que podrían ser 
afectadas por I as evaluaciones 
optimistas o pesimistas que se 
hagan. Así mismo, tales valoracio­
nes pueden divergir de los valo­
res que los "fundamentales" esti­
pularían debería ser el precio de 
los activos. Lo anterior conduce 
a la cuestión de saber cuál puede 
ser el valor "justo" de un activo. 
En la práctica suele utilizarse la 
razón rendimiento a precio. 

3.2. 	El precio de los bienes 
raíces 

Las consideraciones que se 
hacen cuando se trata de estimar 

los determinantes de los precios 
de los bienes raíces están rela­
cionadas con el hecho de que la 
oferta de terrenos es fjja y la de 
bienes residenciales y oficinas 
sólo puede aumentar a un ritmo 
lento a corto p lazo. Por lo que 
seguramente los precios tende­
rán a depender de lo que suceda 
con la demanda dentro del ciclo 
económico. De otro lado, resul­
tan también importantes las con­
diciones de financiación. 

Las variables clave q ue p 0­

drían permitir estimar un precio 
"justo" serían la tasa de interés 
real a largo plazo (o de alguna 
variable sustitutiva de los costos 
hipotecarios), la inflación yel cre­
cimiento actual y rezagado del 
nivel de ingreso. También podrían 
incluirse factores demográficos y 
los costos de construcción; no 
obstante parece ser que éstos no 
tienen tanta importancia como 
los primeros y dependen más de 
cada país. 

En I os e studios e conométri­
cos, el componente no explica­
do de esta relación puede inter­
pretarse c amo el indicio de un 
aparente desajuste. Así mismo, 
tales residuos han mostrado que 
la correlación entre las variacio­
nes de los precios inmobiliarios 
de los diferentes países ha sido 
mucho menor que la de las va­
riaciones de las cotizaciones de 
los activos. 

4. POSIBILIDADES PARA 
UN BANCO CENTRAL: 
UN DEBATE ABIERTO 

Dos grandes retos enfrenta en 
la actualidad la política económi­
ca: la minimización de los ciclos 
de auge y caída en la actividad 
económica con sus efectos so­
bre el sistema financiero y la con­
tención de presiones tanto infla­
cionarias como deflacionarias. 
Para enfrentarlos se ha echado 
mano de la información que pro­
vee la variación de los precios de 
los activos, en la medida en que 
éstas tienden a anteceder al cre­
cimiento del producto; a lo sumo 
eso es lo que muestran los estu­
dios en las economías desarro­
lladas. Las propiedades de indi­
cador anticipado que puedan 
tener los precios de los activos 
dependen de la forma cómo se 
valoren los activos. No obstante 
esta útil propiedad depende del 
tipo de activo de que se trate y 
de la profundidad del mercado de 
activos de cada país en cuestión. 

Algunos estudios han encon­
trado que el precio de las cotiza­
ciones bursátiles tiene un poder 
predictivo muy alto sobre el cre­
cimiento del producto en algunos 
paises. E I estudio desarrollado 
por Phelps (1999) da cuenta de 
este fenómeno y cómo los efec­
tos se transmiten al mercado de 
trabajo. Su a rtículo conduce la 
mirada hacia el comportamiento 
del mercado de valores, ofrecien­
do una interpretación diferente a 

la del canal de la demanda. La 
respuesta a la pregunta: Cómo 
pueden los cambios ocurridos en 
el mercado de valores afectar el 
mercado de trabajo, lleva a que 
las cotizaciones del mercado de 
valores implícitamente combinen 
las dos cosas que hacen un ac­
tivo deseable: la tasa actual de 
beneficio y el precio que los inver­
sionistas pagarán por esos ren­
dimientos (la capitalización de 
mercado por unidad de capital fijo 
es, de hecho, la tasa de retorno 
del capital multiplicado por la ra­
zón precio ganancia). Cuando el 
mercado está altamente valo­
rado, los activos son apreciados 
más que su costo, esto es, las 
acciones son más deseadas que 
los activos subyacentes, por lo 
que tiene sentido la inversión fija 
adicional. 

El efecto de esto sobre el mer­
cado de trabajo viene por d iferen­
tes caminos. Algunas industrias 
que producen bienes de capital, 
especialmente la construcción, 
son más intensivas en mano de 
obra que el promedio. Por lo que 
un cambio hacia una mayor in­
versión tiende a incrementar el 
empleo a cualquier nivel dado de 
demanda agregada, es decir la 
tasa natural de desempleo se 
reduce. Así m ismo, las empre­
sas deberán invertir más en sus 
trabajadores, educación, capaci­
tación y programas de entrena­
miento, para generar empleos 
más productivos. Un mercado de 
valores altamente valorado sig­
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nificará que los rendimientos de 
esas inversiones han aumenta­
do, como todas las inversiones 
de cualquier tipo, o que el valor 
de mercado de esos rendimien­
tos ha aumentado, o ambas co­
sas. De igual manera, las empre­
sas contratarán más trabajo. 

Lo delicado de esta situación 
será cuando el mercado de valo­
res se desinfle. Toda vez que la 
demanda caerá n o sólo por e I 
efecto riqueza sino que el lado de 
la oferta de la economía también 
se deteriorará 

De otro lado, existen también 
opiniones que reafirman que el 
efecto de los precios de los acti­
vos se transmite a I producto a 
través del efecto riqueza sobre el 
consumo. Un reciente informe6 

encontró que en América del Nor­
te el efecto riqueza pudo haber 
sido más fuerte en el mercado de 
vivienda que en el mercado de 
valores. El punto de partida de la 
investigación es que la evidencia 
en el pasado reciente señala que 
el mercado de valores presentó 
un marcado declinamiento, ha­
ciendo a los ciudadanos de ese 
país más pobres, lo que no se 
evidenció en el ritmo de consu­
mo, que es el que ha sostenido 
la economía de ese país en los 
últimos m eses de dificultad. Al 
tratar de explicar este fenómeno, 
una primera posibilidad es supo­
ner que las acciones, en gene­
ral, se encuentran concentradas 
en pocas manos, en aquellos 
cuyo consumo es bastante ine­

lástico. No obstante, otra posible 
explicación señala cómo el pre­
cio de los bienes raíces siguió en 
ascenso mientras el mercado de 
valores declinaba. Lo que hizo a 
los ciudadanos más ricos. 

El estudio encontró que el 
efecto riq ueza entre 1980 y 1999 
en e I mercado d e vivienda fue 
estadísticamente significativo y 
dos veces m ayor a I efecto del 
mercado de valores. De igual 
manera, cuando extendieron el 
estudio a trece países desarro­
llados encontraron que el efecto 
riqueza proveniente del mercado 
de vivienda era aún mayor que el 
presentado sólo en USA. La ra­
zón para esto es que en USA el 
mercado de valores tiene u na 
mayor significación en la riqueza 
de sus ciudadanos que compa­
rativamente en los otros paises. 

Este tipo de hechos muestra, 
de un lado, cómo el precio de los 
activos tiende a producir efectos 
considerables sobre el producto, 
y d e otro, que el precio de los 
activos de alguna manera puede 
servir como variable que antici­
pe el comportamiento de las va­
riables reales, permitiéndole a la 
política monetaria enfrentar el reto 
de evitar que los excesos de los 
mercados financieros se desbor­
den hacia los mercados de bie­
nes y servicios y que evite que 
las alteraciones marcadas de los 
precios de los activos socaven la 
solidez del sistema financiero. 

Para u n banco central esta 
cuestión se convierte en si debe 

preocuparse o no por intervenir 
ante fluctuaciones abruptas en el 
precio de estos activos. Lo difícil 
del asunto es que existe una gran 
incertidumbre a propósito del 
"justo" valor de esos activos y de 
su efecto sobre la economía. 

Las opiniones entorno a esta 
cuestión se encuentran divididas. 
Hay quienes sostienen que los 
bancos centrales no deberían 
responder de manera directa a 
los p recios de los activos yen 
cambio sí deberian centrarse en 
el comportamiento de la inflación 
de los bienes de consumo. Sólo 
bajo condiciones especiales, 
cuando el precio de los activos 
crezca desmedidamente y se 
desborde sobre un exceso de de­
manda presionandO una mayor 
inflación, el banco central debería 
aumentar sus tasas de interés. 
Uno de los problemas que se pre­
sentaría si el banco central inter­
viniera, es que podría crear un 
problema de riesgo moral, toda 
vez q ue e sta ría e mitiendo u na 
señal a los inversionistas que él 
actuaría en caso de que se pre­
sentara un colapso en ese mer­
cado. 

En el otro extremo se encuen­
tran quienes afirman que los ban­
cos centrales han terminado por 
cerrarse en una medida muy es­
trecha de la inflación y que nece­
sariamente el precio de las ac­
ciones y de los bienes raíces 
debería involucrarse en un índi­
ce más amplio de inflación. 

Este argumento sostiene que 
si la inflación es una medida de 
la pérdida del poder adquisitivo 
del dinero, el precio del consumo 
futuro es tan importante como el 
precio de los bienes consumidos 
hoy. En consecuencia el aumen­
to en los precios de los bienes 
raíces (una demanda de servi­
cios futuros de vivienda) o de un 
derecho sobre el capital (una de­
manda sobre los dividendos fu­
turos) debería ser asumido tanto 
como un aumento en los precios 
de los automóviles o de los ali­
mentos. 

Adicionalmente, sea una u otra 
la opinión. lo cierto es que los 
mercados de activos se conside­
ran más competitivos que los 
mercados de bienes y trabajo, por 
lo que cualquier intervención re­
sulta aún más delicada. 

La orientación de política mo­
netaria cuyo objetivo es el con­
trol de la inflación ha arrojado re­
sultados bastante satisfactorios. 
No obstante, deja abierta algu­
nas puertas. Particularmente en 
lo que tiene que ver con una ma­
yor responsabilidad por parte del 
banco central en relación con los 
precios de los activos en la eco­
nomía, o con el desalineamiento 
de la tasa de cambio. 

La crítica sostiene que la polí­
tica monetaria puede hacer mu­
cho más que dedicarse única y 
exclusivamente a un solo objeti­
vo. La solución planteada es per­
mitirle al banco central más dis­
creción. El riesgo de ello es que 
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nificará que los rendimientos de 
esas inversiones han aumenta­
do, como todas las inversiones 
de cualquier tipo, o que el valor 
de mercado de esos rendimien­
tos ha aumentado, o ambas co­
sas. De igual manera, las empre­
sas contratarán más trabajo. 

Lo delicado de esta situación 
será cuando el mercado de valo­
res se desinfle. Toda vez que la 
demanda caerá n o sólo por el 
efecto riqueza sino que el lado de 
la oferta de la economía también 
se deteriorará. 

De otro lado, existen también 
opiniones que reafirman que el 
efecto de los precios de los acti­
vos se transmite a I producto a 
través del efecto riqueza sobre el 
consumo. Un reciente informe6 

encontró que en América del Nor­
te el efecto riqueza pudo haber 
sido más fuerte en el mercado de 
vivienda que en el mercado de 
valores. El punto de partida de la 
investigación es que la evidencia 
en el pasado reciente señala que 
el mercado de valores presentó 
un marcado declinamiento, ha­
ciendo a los ciudada nos de ese 
país más pobres, lo que no se 
evidenció en el ritmo de consu­
mo, que es el que ha sostenido 
la economía de ese país en los 
últimos m eses d e dificultad. Al 
tratar de explicar este fenómeno, 
una primera posibilidad es supo­
ner que las acciones, en gene­
ral, se encuentran conceQtradas 
en pocas manos, en aquellos 
cuyo consumo es bastante ine­

lástico. No obstante, otra posible 
explicación señala cómo el pre­
cio de los bienes raíces siguió en 
ascenso mientras el mercado de 
valores declinaba. Lo que hizo a 
los ciudadanos más ricos. 

El estudio encontró que el 
efecto riqueza entre 1980 y 1999 
en e I mercado d e vivienda fue 
estadísticamente significativo y 
dos veces m ayor a I efecto d el 
mercado de valores. De igual 
manera, cuando extendieron el 
estudio a trece países desarro­
llados encontraron que el efecto 
riqueza proveniente del mercado 
de vivienda era aún mayor que el 
presentado sólo en USA. La ra­
zón para esto es que en USA el 
mercado de valores tiene u na 
mayor significación en la riqueza 
de sus ciudadanos que compa­
rativamente en los otros países. 

Este tipo de hechos muestra, 
de un lado, cómo el precio de los 
activos tiende a producir efectos 
considerables sobre el producto, 
y d e otro, que el precio de los 
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esto podría erosionar la credibili~ 
dad que sostiene un régimen ba~ 
sado en reglas. 

Desde otra perspectiva, las 
acciones de política monetaria no 
necesariamente deben concor­
dar con los precios de los acti­
vos. Debido a la presencia de 
rezagos, es necesario que aque­
llas anticipen brechas del p ro­
ducto y/o inflación. 

En el caso contrario, el argu­
mento a favor reconoce que la 
información que proveen los pre­
cios de los activos sobre la in­
flación prevista y la brecha del 
producto es sobremanera impor~ 
tanteo En este sentido se justifi­
can políticas que sean contra~cí­
clicas, que sean restrictivas 
cuando el precio de los activos 
aumente con rapidez dado el de~ 
masiado optimismo en relación 
con la producción futura, y más 
laxas en las fases descendentes 
del ciclo. 

El asunto clave para la políti­
ca económica será cómo utilizar 
plenamente y de manera oportu­
na la información que contienen 
los precios de los activos y sos­
layar los efectos sobre los balan­
ces del sector privado. 

5. CONCLUSIONES 

Carrasquilla, Galindo y Patrón 
(1994) a partir del diagnóstico que 
realizan de la economía colom­
biana entre 1991 y 1994, donde 

resaltan que ésta registró un cho­
que de gasto y de endeudamien­
to, déficit en la cuenta corriente, 
incremento en el precio de dife­
rentes activos, incremento en la 
"riqueza" percibida como propia 
por los agentes y expectativas 
optimistas sobre el futuro inme­
diato de la economía, se dedican 
a verificar si estos síntomas son 
expresión de excesos de deman­
da/gasto insostenibles o si son 
desarrollos naturales del proce­
so de relajación financiera inicia­
do desde años atrás. 

La manera como realizan el 
examen es construyendo un mo­
delo donde incorporan dos gran­
des componentes: las expectati~ 
vas de los agentes sobre el futuro 
de la economía y el entorno eco­
nómico en el cual se desarrollan 
tales expectativas. Cuando las 
expectativas son optimistas y se 
dan en un entorno favorable, afir~ 
man los autores, una de las for­
mas de manifestación de esto es 
en una mayor inversión, mayor 
gasto y mayor precio en algunos 
activos. 

Construyen entonces un sis­
tema d e vectores a utorregresi­
vos, donde incluyen las variables 
expectativas y entorno. Como 
variables proxy utilizan, para la 
primera, un índice del precio de 
los activos: un promedio ponde­
rado simple del precio -contem­
poráneo, trimestral, de la vivien­
da nueva y del precio de las 
acciones- de acuerdo con el ín­
dice de la Bolsa de Bogotá. Para 

el entorno utilizan la cartera del 
sistema financiero. 

Adicionalmente, esta forma de 
plantear el problema les permite 
estudiar cómo se comportarán 
las expectativas ante variaciones 
en el entorno. Es decir, cómo re­
accionarán los precios de los 
activos ante variaciones e n la 
cartera. 

Las conclusiones del estudio 
muestran que, de acuerdo con su 
modelo, para conseguir el equili­
brio de largo plazo es necesario 
una sobre-reacción inicial en el 
precio de los activos. De alguna 
manera se puede entender esto 
como que los precios de los ac­
tivos en alguna forma estuvieran 
anticipando el futuro comporta­
miento de la actividad econó­
mica. 

De otro lado, que una altera­
ción optimista en las expectati­
vas, incluyendo la sobre-reac~ 
ción, condujo a una expansión del 
gasto privado financiado con en­
deudamiento que s e desbordó 
sobre el precio de los activos. 

Vargas (1995), en un intento 
por determinar la relación entre 
crédito e inflación en Colombia, 
explora un canal alternativo del 
crédito al nivel general de precios 
de los bienes de consumo, a tra­
vés de la inflación de activos. La 
razón para hacer esto, argumen­
ta el autor, es que algunas refor­
mas en la economía pueden re­
orientar el destino del crédito 
hacia la adquisición de activos. 

La manera como realiza el exa­
men es construyendo un s iste­
ma de vectores autorregresivos 
donde incluye información desde 
diciembre de 1982 hasta agosto 
de 1994, para el crecimiento real 
anual de la cartera del sistema 
financiero, el crecimiento del PIB 
real, la tasa de interés real, yel 
crecimiento anual del precio re­
lativo de los activos. Los resulta­
dos e n e I informe d el profesor 
Vargas no son concluyentes, no 
obstante sugieren alguna posible 
relación causal entre la variación 
en el crecimiento del crédito y el 
precio de los activos. 
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pos de activos, las participacio­

nes de capital del sector privado y los 
precios de los bienes raíces. 
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ternacional (2000). 

3. 	 Hace referencia a la q de Tobin. El 
valor de mercado de una empre­

sa dividido por el costo de reemplazo 
del capital. 

4. 	 El análisis monetarista distingue 
entre un cambio de una sola vez 

en los p recios y t asas constantes de 
inflación. Analíticamente se reconocen, 
separando el nivel de p recios a ntici­
pado de la tasa anticipada de inflación. 

5. 	 Formulado inicialmente por Lintner, 
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RESUMEN: 

El medio ambiente ha tenido un creciente interés desde 1972, 
cuando se celebró en Estocolmo la Conferencia de las Na­
ciones Unidas sobre el Medio Ambiente. A partir de enton­
ces, las políticas públicas o rientadas a integrar el medio 
ambiente en los planes de desarrollo Y en los procesos de 
adopción de decisiones en el plano nacional han sido aún 
insuficientes. Aunque se ha avanzado algo a nivel científico y 
técnico, el deterioro del medio ambiente se ha ido agravan­
do. Es así como hoy existe una mayor preocupación por los 
posibles efectos negativos d el agotamiento del ozono, del 
calentamiento de la Tierra y la degradación de los bosques. 
En e ste s entido, e ste artículo tiene como objetivo central 
exponer dos modelos de crecimiento económico que intentan 
reconciliar el crecimiento de 1 a actividad económica con el 
concepto de desarrollo sostenible a partir de la considera­
ción del desarrollo de tecnologías limpias y de la adopción de 
niveles sostenibles de consumo por parte de las sociedades. 
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