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A bstract
En este trabajo se explica h tesa ce interss real acdlombiana aon bese
en un maceb de pequeia eanania abierta an movilided imperfecta de
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U nacke s Tamas ce nanrareintemietar bhistaiamaaotecovmicaess bdesagur
un hi b aanducor asodado a algin modeb B y atrestar sus predicdanes
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ecavmicode bssgndamited delsigbX X . 0 tros gamples son ks e b tesade
cambio real o ks regimanes de amerdo exterior.

L atormaesaogdaen estes pi gnes y el dojetivo de este doaumattoes desaribir
el aomporemiento de b tesa ce interss real clombianaa b lrgp del sigb X X .
L adesaipdién doligaa sshalarprdolmas y Bromenas impartantess de bk histaia
almbianay adistingu rdiverscs periadcs y episacdics vinaukedss a ks dferates
fctaes deteminantes ce B tsa ce inerss. | o dostaite este trabajo dabe
arsiderarse sobb amo ua gprodmadon pardal al estudio de b tesa de interss
alombianaen elsigb X X .

En hsigiatte ssaadon se epae el madeb utiizado para b mendaedade
saipdén; es un mackeb de una eaonamia abierta an mov ided imperecta de
pitaks. | uap se presanten s implicadanes sdore b gue seria el deseqlilib
1o desce el punto de vista del madeb. P asteriameante se realizan gierddcs de
regesion unieaedaaks y de vedtares auto iegresivcs (VA R) guesebessan enel
madelbb o en sus implicadanes de desagui ibrio. En B0 limaseadon se andlye

U n anexo estedistico presata s saries bi siss uti izades en b parte enpiica



2. A homg inersion y damanda de direyro an mou lided
iImperfeciace cpital
2.1.1 as aentas nedaaks y el axdeudemiento exiernro

L oprimero es recadar bhidantided de awantes nedaaks

Y iE=C+1,+G G+ X M §E

Sienda
Y : praducoinEemobruto P 1B );
E . mmuneradanss netes a fectares del exterior;
C : aasumo predo;
I, : inversion priveca bruta;
G <t G ;: ampras piblicss deP 1B paraaasumoe inersiont ;
X : epatadaes deP 1B colonbiano;

M impartadanes de begunabltie aP 1B aolombiano,

! = gestos publias gue No haaen parte de G son trarsBrendss intermss e abcten bk
distribuaén delP IB atre ks sectares pl by privedoparono ilsumadelP 1B, 6 haaan parte
ceE .



Es daar:

S+ CA= | Q1)

Sienda
STY jE iC jG gedair; Seselahaoronadaal brubbodBraxdaaed
ingesonedaalbruto (Y j E) yelasumonadaal (C + G J;
CA™ M §X + E;esdadr; C A es agelhparte del dé aten baetaconiate
extemaoahanoextemoasodadoavariadon netade reserves méi s endaudemiato
neto ;
I 71, + G j;esdadr; | es hinersion bruta total

L aeaadon 2.1 es umaidattided. Sin embargy podanas imagnar que exdste
un“dé.dtssstenibkE’ (6, en draurstandas aatraias, un “superd vitsastenibE?),
guedenaninaremnas C AS gue puste \variar de aauerdo aon mudncs ectaes y e

€s ce.nidoa partir ce b jJudcs de agaies intemadaaks vy balkes sdore aguel

2| aditrenda ettie kinersion interma y el ahono nedanal es igual a b variadon ce b
resena de divisss mi s el endeudamiaTo neto an el extieriarmi s B..nedadon de kinarsion
extranjara direda asando hinersion intemainduyve b realizada par exianjarcs.



maTo de dé.dten bh aata aniaie ge es ampasadq en \akar presaiie

par b suma de |k sarie de superd vits TUiturss ce b aatta camatte ce manera
o.e nosevick b anddén intertempaal de sohenda de daudares y agesdares’.
A st de hidatided aatebke podemas pasara b primeraaandidon (necssaia) de

e ibrio maateaadmico de una ecoamia abierta

S+ CAS= |

Estay atras dos arndidanes de equi ibrio maaoeacodmico sexéd N justi..caoes

mediarte el mackeb e se presatta a aattinueaon.

3En el aso dricoexttemoel gradode dé. dtscstenible (dé. dtscstenibe/ P 1B ) enelpericdo
preserte 0) es:

8}
CAS
" PB Omlqj#e
HoasT Mg 11+E % Mg TH , Tad _,
PB , PB w PB l+g B

Sienda

B: nivelinidal de activcs .. nendercs intemaedanakes netcs;

Hd: goeradarepectatives;

P :exe0 de ahano nredaal (an respecto a b inearsion) primanio (amtes de interesss)
previsto para un instante tiuturo;

r tesacke interss real (induyendo el spreed) ;

g saprevstade aedmiatocelP 1B real

P ero el dé.atscstanibE puedke ser menar gue el valor priesatie de bk sarie de ks superd vits
Ttunrcs s s aagssdass evatuaks tienen informadon imperecta o dudes sdore b valuritaed de
pago de bs deudares.



2.2. Elmaceb de equiibrio

El sigiate es un maoeb de predcs fedbles de una eanomia abierta pero an
mou lided imperfecta de cpitakes. Elmaodelo supane gue pueden exdstirdessou-
ibric tEEmpaaks (de arta duradén) etee kinersion y el shano. Elmadeb
pemite aganizarel ani lisis maatscomicoen tamoa lhdisas0n sdore causss,
implicadaes y ebcts ce bs eqilibrics y desaquilibrics atee B inarsion y el
ahama | aedstendade un sisteama maetario (infermadaaly nedaal) pamite
ks desaquilibrics y pusce ayudara amplh..carks 6, parel cotraniq atauar
. | aincapaadon explidta del macado maetario en el maceb pamitiria
inerpretaralgnss csd daes e bintadon amo implicadaes maetariss de
I desequi ibrics eie el ehomoy hinversion.

Con bddogedai dao ge bk utiided del modelo puece sergance para
aycaraeplca; atre oras aoses, amoel nivel de el ibriode bitesade interss
real doméstica aomo b reeadon de b econania a un ok de a&slito extiemo o
a un ambio transitrio (y de desaquiibrio) de b tesa ce interss real donéstica

y aLe tiene su aigan en ks idess de KnutW id<elP, aunge su sustatadon

U n reaatointuitivoce lhaisis asid ticay del papel amplk..cadarope han jugedo sus banass
anaatraen Kana (1998), y un madelo de b egpadded de s banas bbaks de prapagar
Iz shads imamadayaks y su gplicadén a ks aes il de 1982 y mexdao de 1994 s
enaatraen Ednards yV égh (1997).

S Eaonamista suean [1851-19 26 D s de sus mis masas dores gue aottienen sus idkss al



tiae cbida dao ce kB tearia maatscavmica modama gLe sUpae acames
aLe gjeautan plnes e aasumo e inversion intertempaalinaie 6ptimcs’.

Elmadelose besaen BBmaximizadén intertempaal e buti ided deun egate
privedo represantativo. Elagente tiene prevision perfectay su haizate temparal
s divice en dos periadas el pericdol (Q s se quiere el pericdo “presaie’) y
el pericdo 2 (o el “futnd’). Parasimpl..car s asas supadramna gue no hay
asdmiao pdoledaal y se estandarizard n s magnitudes agregedss dividian
doks par el tamaiio de b pdoledon y supadiema ge &te y el ce b Terza
Ebaal s iguaks al; an estos supusstos Ibs ampartamientcs de s magy-
ks pertinentes al praograma del agante represantativo son indiass adeauedcs de
s magtudess agregeces.

En b eaonaonia gue se macel el agate privedo tona dedsianes de aasumqQ

respectosan W idsell 19 36y W idsell1) 5. En Sdumpeter (1954, pp. 1118 yss.) seencentia
ua epaidéin ce b teaia de W idsell y sus implicadaes. U ma epaeidon mi s analitica y
madema gue b ateniar sore ks gpartes el idsella bl aaosaaniay, en epedal a b
tearia cel equi ibrioy de bs desequiibrics atie inversion y ehanoy asus implicadanes mane
taiss y e prad s se enaatraent asan (19 70, espedalmantte en el p. 10). R edattematie
H umphrey (199 7) yL adir(1998) hideran ressiias de s implcadanes manetarias ce hteaia
dell id<ell SeginW id<sell el sistama..nendero o s autaridades maetarias puedan inddir
tasitoianatie sore b tesa ce intass y eatiualnaite impaar ua tesa de desequilibrio
maacscavmiao; un an lsis de @&l desagui ibrio widseliano se enaattra en Sargait (1987,
p. IV, saadonl, y gp. XV I, saaaon 5), H unphrey (dora ateda) y en Sdumpeter (doray
P gnes atecks).

Enelopitubl del bsteld yRage (199 6 se enauatra una sustentadon e rna ce bk
parte real e esse madeby gemplss de sus gplicadaess. Eldiagamaahanoinasion utiizado
para expaer el madeb e disdiado parll ezbren 19 @ (lkdam). U na gplicadon al caso
adlombiano de un madeb de gotimizaadn an 2 pericdcs ge gerera bs aunes de ahono e
inersion y utiiza sste daganase exaattraenVages (199 7).
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inasiony enendadedinera 4 dami s del agante privedoexdiste un ssctarpl blico
qg.e..nendasu gesto (ue supaemas exdcga oy aratte de utilided para el ssctor
privedo) aon un impussto de suma .. jJay an emision ce dinero. | o hay, por
tantg adtivo ni deuda plblias distintos adinaro,

En este matebse just. a bedstendade dnaropagLe 8 pemite Gptarel
ssiarajeyb) el agate pmvedo juzcaaanveniatie btenadacdealgnacantided de
dneroen &mincs reaks a pesarde saber gue tadria gue pacar; eventualmatte
el impussto infadaaria

L a introduadon del dinero sigie uno ce bs dos amincs avedaeaks e
supae geeldnaro ral adani s del asung es un agumatto ce B tndon de
uti ided del egate privedo represaniativo U nacde s justi.. cadanes usuaks de
esta hipdtesis es gue lhtenenda de dineroimpicke saani..cartienpo de odd .

U n rasgo impartante del madebo es el supuesto de gue no hay mov ided per
Bda e pitaks. Partatg bk ecnonia padria redbir un mato e a&dito
extemo inEriaral gue redbiria aon plbamo lidad de pitaks. Ental asq su

nivel de pital de equi ibrioes inferiaral conespadiatie al aso de bbmovi lided

"\ adasustandal se ganaal supaner gue el gssto plibliao es Tate de utilided para el ssctor
privedo (&0 bstied yR ayr 199 6 &p. 1).

8P atinkin sugrid, en un artiaub publicado en 1951 (4 R ecasideration of the ¢ eneral
Equi ibrium T heary ofil aey’, R edewofFEaanicStudes, Val 18, | a 45), hintraduadon
ce I saldss reaks de dinaro en | finaon de utiided de un agate privedo ( ansany 19 70,
pP57).



perectay lhtesa ce interss real e eqrilibrio es mayara hintemadaal .
Caben unes adlaradanes adidaaks ates de presatiar el madel. P uesto
qge b ecxoamia sobb Tndaa dos pericdcs, se supae gLe el pital real inidal
(reqperido para b produadon del primer periado) es un dato (00 y para
smpl.cr; igalal y gueelnivel del producto del pericdo 1 es e0gao; acami s,
el activo ..nendero neto no maetanio inidal del agate rIpresataivo (activo
..nendero no manetario mencs deudd) es 0; asi mismq se supae ge €l acivo
neto toal (activo .. nendero netomi s gpial real) al..nall del pericdo2 es0. 11 o
dostante eatre el comiarzodel pericdo 1 y el ..n del pericdo 2 el agante privedo
puece ey, adami s de pital real y dinerg un activo ..nendero Neto pasithvo
(a&sioretoasu faa) attradl rissto del mundo o necativo (deudanete) atavar

el rssto del mundd®.

'D s varsiaes del maceb sin dinerg una an movilided peredia de cpital y ora an
mou ided impareda seeaatranen s gpitubks 1 y 60 bstEdyR ogr (996. A ggar
(1998) presattaun madelo de gotimizadén interemparal de una pequdiaecaamiacbiertaan
dinaro en b tnadn de utiided del agate rpresatativo y mov ided imperfecta de Gpitaks
paoindye adanis, b distinddén entie bienes trarsabkss y no trarsabkes a.n de incapaar
ebdos ce bs shads de htesa ce interss exdema score ks dierentes variabks, incliica b tesa
cde cambio real

0En rigor; un madeb de unaseconamia aon dinero y harizate .. nito puece implicaroue: a)
al ..nal del U imo periado b damanda de dinaro tadaa oy, parade el nivel de preds
ttaxdhaain.nitg b) kprevsion de tal escaanio aandue a gue el nivel de predas del irstate
anteriar tienda a in.Nio y asi sucssivematte. Cano un modelo de harizatie ..nito es sob un
arti.. do simpl. cdor padanas supaner; para dnviar este prdbolbmay sigiiendoal an (1982,
p- 29), que el ssctor privedo (el agate represartativo) sabe desce el amiawro gue tiere gue
devohertodo el dinero gue taga (induyando aaluienariadon de su acenvo) al sectorpliblico
(el emisan) al ..nal cel pericdo?.
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Con s adlradanes aieriares en mate supagemas e b tindon de util-

ded del agante pvedo es
K T K T
M - M,
U= uCy;— + uclC);—
1 H 2 R
M _ My -
= TbgCit (Ui byt ™ B+ (i by

0 < =<1

Enestaepresion elsubindicel 6 2 indicaelperiadg C eselniveldeaasumq
M—P el saldo real de dinaro (dinero nominal M, dividido parel nivel de predcs,
P)y~ dfdorsbjeivode desaemode hutiided a0 < ~ ~ 1+1d <1
( :tEsasubjetivace desaato); M ; yM , son ks sabdes geelagate asigeal

aomiaroy mantiene hesta el .. nal de cada uno ce ks periodcs 1 y 21,

L a fTndon anteriar india gue bk utilided de cada pericdo es un pramedio
paxderado ce I bboarimcs del cosumo y de | tenenda de salbdos reaks de
dinero en el respectivo periado.

En el primer-pericdo el producto (Y 1) es edcgaoy hinarsion es

1=K, §Ki= K; §0=K,.

SiendoK; el pital invertido al prindpio del pericdo 2.

1 Estapredsion b adgptanas del modeb de lsaaion 8.3.1 del ap. 8 de0 bstield y R ayo
199 6. L as rsstricdanes presupusstaks serd N arsistattes an elb
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En el sagundo pericdo b praduadon es uma fondon necch sica aanvendaal
del pital ast

Y, = F(Ky); F(K, _0) _0;F(Ky)> 03 FOK,)< 0:

T eniendopresarie s adlarad aes previss podanas expresar h resstriadon pre

supusstal del agaente privedo en el primerperiacdo st

A ! A 1
My §M M
YiiCiiTi iKy i % = Y. iCriTiiKe i ﬁl = iD,
pusogque M, = 0

Sienda

T, : Impuesstcs netss de subsidics (demaTo ... jo) en el periado 1 ;

iD; : pr&stamoextarmonneto del pericdo 1 (o daudaextarmanetaal prindpio
cel pericdo 2).

L a restriadon presupusstal el pericdo 1 supae para simplh. car s ases,
ae bhariadon real e b cantided de dineroes igual a lhce ks saldos en maneda
extranjeraen el pericdo, es dadr; gue hay annversion plenade maneda local par
exemaauratesade ambionominal ge es igalal y gee el nivel exiemo de

pradcs es igial al en el pericdo 1.

12T ambién debemas supaer ge lhtssa ce cambio real ce ks pericds 1 y2 es1, yaqe es

12



D e hsstriadén anteriarse dedue gLe

M4
Ki=Y, iTL iCi+ D § —
=hiahibtDei g

I ientres que B restriaddén presupusstal del agate privedo en el ssgundo

pericdoes N
A !
My aMy

FKDiIT iC: i =1, + (1L+ BD,

Sienda

T, : impusstcs netcs de subsidics en el periacdo 2;

t: eackines real exdama

L a8 aties \ariabks tienaen el signi..cado ya mendanedo a prgpésito ce b pre
sartadon ce | restriadon presupusstal del primerpericdo,

A damés sesupaeged apital..nal (K3) es0:

K,+ 1,=0;porende : I, = jK,

T
upz iP:
Pi

un madkelo de un sob bien, asi que B tesade cambio naninal dell pericdo? es: 1 +

13



Pataita

FK))iT, iCy i = K, + 1+ B)D,

D ectraparte bk restriadon presupusstal del ghiemoen el pericdo 1 es

1 A 1

AM iM Mo
G,= T+ —2=0 =T+ 2
1 1 F:i 1 F:i

Il ientras gue su restriadén presupusstal del periodo 2 es

Cuandose ramplzan s restricdanes presupusstaks plblices en bdel agate

privedo resulta gue en el primer-pericda
Ki=Y:1 §C1 iG1+ Dy

Es dadr; gue Biinvarsion del primer-pericdo s igual al ahanmonedaal (Y i

14



C: 16 ,) maiselahanroextamno (D;), miatas gue en el ssegundo periada

Y, iC; 86, = iK; + 1+ BD,

Es dadr; que el ahano nedanal (el bdo izauierdo de b eauadon areriar)
es igala bsumace hineasion inermami s el dssshonmoextearmo (1L + BD;),
siendo &ste igal al superd viten b aenta amante exierma del segundo periocdq
en sta ce e el dé. dten b aeta amaite extema del primerpericdo ha de
ser aampearsado aan un superd viten el segundo periado,

L ahipétesis de movilided imperecta de pitaks se esped..caa. mando gue
el nivel del endeudemiento doservedo en el periado 1 es menaroigual aun daerto

nivel egno @) que impanen ks aaesdares:

D, -D

Y, demanaracomplbmantaria se pusde supaergueelnivel de endeudamiato
doservedo no es tan gande gue hega tctibke el inaumplimianto (ceeul) del
sErido pactedo de b dauda asi gue se puecke prever; tal amose eresaen b

restriadon presupusstal del segundo periadq gue didoservidoes (1 + B)D, .

15



P atantg el prdblkemadel agente privedo equinak a esiguiente maxdmizadon

de un BEgangeaeno (amplezando C; Yy C; parsus ecuivalates ssgin Es risstric

daes presupusstales de caoa pericdo):
A 1 #
o Ml Ml
M ax $ = °bgVi+ D iTii 5 iKe +Qi9Dbgs+
Kz;DaM 1M 2 ~ H H
" AM i ! #
TCb FK) i T i 72;3 L 4K, i(l+ DD,
_ M, = -
+(1iC)|)9§i, D, iD

D e Ibs adidanes ce primer aden (caandidanes necssarias de maxdmizadon)
0$ 03 0$ 0$ L C }
= = = = )ydehaddéin, D, iD =0an, >0
TR T T T - D °

(Sedo, emulipiccdorcel agangey, en este eo esped. el predosanbra

(

del endeudemientto externo mi Xma2) se deduaen s sigiiattes 4 andidanes:

Caddén 12 :

— h i 1
— FK)+1 = —
c, ) c,
Esdaar :
— 0 h o i o
uC,) FKy)+1 = ulCy)

13 eselpa mettoqe iarsforma buiestriadén D, - Bren bbaodidon |, @, i D=1, yes
también igalag%J asl gue se puecke intapretar amo b uti ided margnal del endeudemiatio
mé ximo scstenibke.
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Caxdiddn 22 :

Pataita

F) = B+ 2L=r> ¢
yaqu , >

Siendor : tesacke inerss el intema

Cadidon 32 : N
A 1
Ma_ 1 < C:R
R _ Ca
1+ % j—
4 A c,

Siendo¥:: Eesaeparadaceintadon= (R j R)=-R ; esdadr; supaemas pravsion

o-l

pereda en estairstanda
Y pusstoge bprimeracde s caadidaes de primeraden (eauedon de Eukr)
vy higualded enre b productivided margnal del epital y B tesa ce interds real

implican gue

17



Pataita

_ i
v L 1
R 1+ Y% i1+
A stque
BOL=R) L 00K L 00 ER) L B0 ER)
@c, C, @ er
0c,
2
Cadiddn 42 :
A !
M 13°
wo e

D e Ibs aondidanes anteriares Gbe resaltar bsigiente @) htesaceinerss real
intarma de equi ibrio maaascovmico cel periado 1 es igual a b praductivided
margnal del pital previsto para el inido del pericdo 2 (F (K, )) Y es sLperior
a b tesa ce interss real exiarma () en vista ce bk riesstriadon de a&dito extiemo
(esdadry envstade ge . > 0); b) el aumatio del asumo presaite eba bk
cantided optimay parende Il deamanda presarie de salics realkss de dinero;
s aumaics de Bitesaprevistace intadon (1) ode b iesace interss ralintema
(r) reduaen b demanda presante de saldcs maetanics reaks.

R estaderivar s respusstes de hinversion presaie (1 1) ydelaansumopresate

C1) v paraexe del ahaono ae vaiadaes ce b tesa ce inerss real intema

18



Sea

r= F(K,); partatta dr = F (K, )} K;

En cowssuada
i, 4K, 1

dr = dr F“D(Kz)<0

Es dadr;, b auna de inversion depance necativemante aeteris paribs de b
tesa ce interss real donsstia

De ara parte ce bs rsstricdaess presupusstals ce ks pericds 1 y 2 s
deduce e

Ci+ T1+AK2+(M1|:FDEY1
FK)i —=— iCG i+ K,

D ada bl aondidén ce éptima ~C 4[F (K;) + 1]= C, , se decuce b “fndén
asuma’ del madek
Cl =
A ! A 1

M, &M Mo
FK)iT 1 — §BK, i(1+f‘)ﬁl + @+ BT

1+ B+ [FUKy)+ 1]
P ara dedudr lh padaite del aasumo presaite an respecto a b tesa de

19



interés real doméstica hecemas,
iM,=dR=dR=dY,;=dT,=dT, =0

Pataita

dC1:
A

1
N C® =3 dM M, dP
FK) i F i Co FOKOPK: i 2 A0 : 107

B +F|—Hdr+ a+ F)ﬁﬁdr
1+ B+ T [FUK)+ 1]

Y remdendoguer = FK,), asiquedr = FO(K, X K,, sededue que

0Cs _

ir

A 1
FK)ifF .- RiR | il MR
Fery iCt il p o A @ BE g

1+ B+ 7 [FUK;)+ 1]
A lingpecdaarel numaradar de b eresion anteriarse deduce gue debancs
esperarge toneakaes necativcs ya o el R hade serreltivemente pequaic?.

L oanteriarsigi..cague ante aumantcs ce b tesa ce interss real donésticase

4R ecuéoBecpe% noes blasaobirttaién;eslaesm: P,
1 1
aun aumaio paaaitual del nivel de predas datio cel periado 1 y ttarsitaiq gue no tiae

relbeadén an s tesss doseneday esperadace intadon.
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ebwad aharm pamanedaedo b dami s astante
6 radas a batenarpademacs seguraazandoy hacer s supuestos usuaks

sdore s Tndanes de ahano e inearsion (del periodo presaTie):

S = r;3); @@—?’s%o,
I = 1(r;2); %’I%O

A damé s, parasimpl..carpodancs supaergieel dée. atexiemosssteniblie del
pericdopresaite C AS es b gue se daanind D, vy es indgpadiate ce htesa
ce inerss real

Partatg bk primera aadidén del equilibrio maaosaavmico (del pericdo
presae) es

[(r;2)=Sr;)+ CAS 22)

L aimnempretadon e sstaarndidon es bsigiaite aumaderatesace iners

real ce eqilibrio (r = R+ -C

o

), Qe es precetermineda dedcs uncs pald metics
“profiinds” y una prevision delasumo titug bdEredaatte hinarsiony
el ahano padria serigual al saldo scstenibke de b aatta aniatie de b balbza
ce pags; si bes hebd un equilibrio maatecovmiaa Si par alguma radn
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dfrate a bs e determinen b tesace interss de equi ibriovarian hinarsiono
el ahanmo caunik gue el saldo dosernvedo de b aata aniate e had deratie
al ssstenibk (C A 6 C AS), pudiendo aguel ser signi. cativemente diferaie ce 0
ya gLe se ha supuesto gue Il tesa de canbio del periado presante es edgaa®.

L a segunda aadidon del equilibrio maatecavmicd es b igabed eatie b
obrtay b damanda de salbios reaks de dinero gadas a b viganda de aguella
tesa ce inerds noninal gue es compatibke an B hipdtesis de Fishery an htesa

ce inerss real gue resultlade b primera aandidon de e ibriomaacscavmiaa

=
()]

= m(&2); 23

S}
B'U‘

o<0

3

>
-

Sienda

i Gaaceineds noninal Blge 1+ 1= A+ A+ %);
pataoi= r+ Y%+ r¥ (hipbtesis de Fisher);

M s : dertananinal de dinerc;

m :damandacde dinaro real

LChlte (1996 aitica el esgquema K) = S ) puéss b juzga impertinate para paises en
desandlly pero b hae bajo el supuesto de e s usuarics del esouama siempre aasideran
gere hwaiabE ce gjuste. A damd s su aftica lh hace desce el putto de vista de un madeb
ce preacs rigdcs.
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En stuadon de equilibrio el maceb implica ge bk tsa ce inerss real 2
determina en el ssctor real (par Bdtoress extiancs e inemas) e implica también
qe b okerta de salis reaks de dinero se gjustaa su damandg predetermineca
par b tesa ce interss real proeniante del sectior real y par | tesa esperada de
infadon'S gradas a lhtedbilidad del nivel ce predcs.

A ungee b anteriar es v idg en este mackb no e presaa b tradidaal
daotoniaatte ks ssBrcs realy maetaria. En e unaumentoce kintadon
pravista gLe se pradudria par un aumaio pravisto de B tesa de aedmiatto
maetariq reduce b dananda de saldcs reakss de dinero del periado presatie.

A sutumg ks ambics de I antided 6ptima de saldcs reaks de dinero del
periado presate padrian tener un ebBao sdore el asumo presatie (amo e
puece dedudr e h Tindén aasumo) y el aasumo Ut (ssgin B riesstriadén
presupusstal del periocdo?) v etonass, sdore el pital alinidodel periocdo it
y score el producto Tuturo y i productivided margnal esperada del epitall’ .

A si, el ambio previsto de b tesa de asdmiato ce bk oerta manetaria no
es nautral (es dadr; este madelb no implia bk lbmada “supemeutralided” del

dnero), aungue un salo instantt neo de b cantided naminal ofiedda de dinerg

16en el mockeby, = 2 1P

P
17p atinkin £ aasdate (ésse H ansan 19 70) ce ague hintroduadon de ks saldos reaks de
dnaeroen B 1Tndon ce utiided dsstruye b daotomiaettie b real y b maetanio

23



pemanedaedo bk tesa prevista de aedmiato maetanio y daméd s asss ant
states, sobo altera el nivel de pradas (Y en B misma pragpadén); es dadr;
madelo implia bk lbemada “neutralided” del dinero en un satido restringdo y
estriciy aomo se dedue de b eaadon gue expresa b determinaddn del salbo
real )ptimo ce dinera,

D ads I supuessts del madely podemcs aasiderarge s eresiaes 2.2 y
2.3 resumen s aandidanes necessarias y suL. dantes del equi ibriomaaoecadmico
en el periado presatie.

Elgi..a2.1 ibsttaumasituadion de egu ibriomaacscavmicoen el periado
presante.

A nes de Eminarestaseadon aviae adlararuade bs implicadaes ce b
eaedon

C
FK)=r= p+ ==

o

P araello supaemas parun manattogue Btesade desaatoce bhutiiced

Titurassigala btesaraledamaceiness esdadr, supacamaesage (1+ ) =
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Fgure?2.1:
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1¥ . En el aen lhsegunda aandidon oe pimer adan

1
— [+ 1]= = iz
Impiage
,_:Cz iC:
< C4C,
A sique 3
A !
F°(Kz):r:it+i C: 1€
1
Y engareral s supaEenc gLe
A 1
_ 1
= >
1 X 0

tlgue : x>1,d<#

YReadeseqe ~
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Entonas es fdldancstrargue

C, ixCy

5

Pataita

A
1 -
1

En pakbres, banteriarguiaere dadroe b tesa el inemace interss s igal
a h tsa extarra mi s un margm asodado pasitivemate a b tesa prevista e
asdmiato del asumo; y en el asopartiaubren el aal b tesade dessauentode
hutiidd futura s ig.al a lh tsa real exdama ce inters, attocs b tesa real
intama ce inerss ss igal a htesa edemami s |k tesa prevista de aedmiaito

cel asuma

2.3. Implicadaes de desequiibria un ani lisis wid<seliaao

Elmadeb anteriores un marco ce relerenda paraintapretar s nivelks ce btesa
ce interss y ores \ariablks asodades a esta en b medida en gue esteblee urnes
pautss y uncs patranes de equi ibrio gue tenderian a doninar sus trayecrias
ce lxgp plbro. P ar ello mismo también pamite bk refedon sdore stuedanes

empirics ge a b bz del madelh serian de desequi ibrio trarsitaria
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Supagemas, par ganplh gue B tesa nominal ce inerss se enauaie par
algna ra@dn en un nivel ge inidamate e el anmpatibke an el equilibrio
maatecavmiay es dedr; en un nivel gue caonespace a b tesa adsauedcamatte
pravstacke infadon y a htesa real ce intexes de equilibrio. Y supagemas gue
a atinuedén, se presariie una dsstruadon acddantal de una parte del pital
productivo de manera e i praductivided esperada del epial riesstatie seeb e
sstendalhhane.

Si apesarde baterar bs autidedss bbgran mantener astante hhtesade
interés naminal parun derto tiempose indudriauna bredapaithaatte b tesa
real e equiibrio () y bitesa real dsenedaocemarcado (r°):r > r°. Bastaan
estopaage ssginsededucede badidon?2 2, eldé.atdosernedoce baaita
armiaie se tare supaiaral sstanbke (C A> C AS); an basaaaie padda
ce reseres intemadanaks. Esta situaddn se padria proloncar hesta el manato
en e b aatracdén manetaria deriveda ce b padida de resernes v b ateoLes
espeubtives aanra b maeda bl previedo su prdosbe devalliedon, foraen
el sbandao ce b pdiitica ce .. jadén abittaxia e | tesa ce interés naminal

Ejempls similares 0 en santido inverso se padrian repertir inde. nidamantte.
En &mincs mié s Tamalkss se puecke predsar b esandade b anteriarde unaman

erasand ks dvidmas el periado presate del madelo en pecueias sub periodcs
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ce dmersion “€, nos reErimas al saldo de b aaTta aoniate exéemma aomo un
dé at adidaamac algues \aiabks de relbvanda soo coyuntural (es dedr; im-
partantss soben ks sub periadas “t ) y aasidarancs bsguaate simph.. cadén
del esguema widselliano de desaqui ibrio tempaal y retamo al equilibrioen b

ecoamiaabiertasst” :

CAjCAS=a(rijr’);a>0

Il ientras gue padancs SUpaer gLe

Sienda
D : sabodel adi o bencario (Ao inaemento se sscda al inieoinidal de
.jar Besa ce interés del mercado par dabajo ce I de ey ibrio);
R : reserves intemedanaks.

| odostante b padida de reserves indue el aumato e htesace interss a

Y| asigiente formalizadon es una adgptadon del ant isis deH umphirey (199 7).
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pesarcel inentoindal de . jarlp, es daar:

L a8 eedanes anteriares s resumen en hsiguatte

dre
It ag(r ir°);ag> 0

L a sdldén ce esta eaiedon grera b ttayectaia tempaal ce b tesa de
interss real doserveda o de marcado entie el instante inidal en el aual se impuso

el desequiibrio (t= 0) y aalguerinstante pcsteriar t
RCERGET T

Esta ( ima eauedon epresa bk tendada a gue b tesa doserneda regee
paultinemeatte a su nivel de equilibrio (ry ! r) si inidalmente se presaita un
deseqpiibrio (rg 6 r).

L adesaipdon anteriares tan send la gue genera un procsso ce anvergenda
mavtono; sin enbargy b anjetura widseliana seria compatibe an retanc

ad s de b tesace intexds al e ibrio; pargiemply aon sdore reecdanes e

D



se alanian atrass del iempad?.

3. BMdengaaempinGa desaipdanes y resultiedcs ecaaometnt-
as

3.1. Bstmadaes e =g pEro

El madebb predice etie aotres asss, e b tesa ce inerss real de e ibrio
maacecavmicodel pericdopresatiees iguala bexiemani s un margen asodado
paitivemate a b tesa prevista de aedmiato del aasumo (per é pi):

A

C 1 C, ixC

r=F(K;)= t+ =L = p+ = %
1

En el pericdo aanidoatie 19 05, afioen el aual b econania colombianainidé
un proceso ce estabilizadon tres s desdrdanss ce b lbmada 6 vema ce bs
mil diss”, y 1997 se encuara evidenda favarabe a b mendaeda prediadon

delmadeb. L s g ..axs 3.1 (tesas doservadks ce interss real) y 32 (aampanaties

20 Este ant Bisis de desanyi ibrio puede supaner gue ks cambics manetarics son juzgpdcs aomo
tasitonics asi gue B tesa esparada de intaddn y paraede b doserveda nose madi.Gan Q
allematihemante gue paralguna otia razdn nose presatien \aliadanes de predas gue eliminen
irstart neemante el desaqui ibrio inidal entie el dé . atdosenado y el scstenibe de b aata
aariaie



pemanaies alouldss anel .. loH adiid<P resaotf!) musstran e engaaral
B tesa obmbiana (ayamedanaatie 1905 y199 7 es4.41% anual) hasegudo bka
evoludon ce b tesa e Estedss U nidos (medianar 2.76 anual), gue supanancs
OLe s represaiativa ce b extamne?.

P ero b dferenda entie Ies medianss de ambes tesss ce interés noes un indi-
cdar6ptimo del margen entre s tesss. U n mgiarindicadar puece serangjedo
parestimadanes econaoméricss ce b tesa ce interss real colombianaan bese en
lhce Estadss U nidos. Estes variables son estadaarias en el periado 19 05-199 7,
segin ks prugbss ce riaiz unitariaaycs resultiedos se presaten en el aedro 3128,

A ..ndetEnerestimadanes eaonanétrices acgptebles, se puete supaerge e

2| s canpaates pamanantes calauledes an el . o H adidP rescott uti izaran el valor
100 para el pad mettosscaadoa @l .. o).

H ay que agegar gue B estimaddn empirica cde h tesa ce interss el () en este triadbajo se
besaen ks teses doservedss ceinterss naminal (i) eintadon (%) es dadr; estamas re. iédas
abhtsadce interss real expost r=11+;1/'4 il

En el caso de Estedas U nidos, b tesa de intaddn utiizada e b del aumato del indice de
preacs al par mayar; en el aso de Colombia b tes utiizada e b del ndice e predass al
asumidary, paa dic anteriaes a 1954, ua estimaddén, tal amno se eplia en el neo
sstedstiaa En este A nexo también se eplica aaks tesss de interés naminaks se utilizaran
para Estedas U nidas y Cdlombia En el caso de I colambianma se utiizd aguellp datroce s
dispaniiblkes del ssctorfamal gue paredd tenermanaes nivelkss de rigpresion.

22 IndLso para un pericdo ten redatte aomo 19 760 4 b evidenda econanérica indica e
Estedss U nidos es eananiamé s infuyartte en ks macadss .. nenderss inemadaaks y en
sus teses reaks ce interss (. wad y6 cadwin 1998).

23En este auedrotambién se presatan prudbss de estad anarieded de otres \arisblkes requerides
en gerddcs pcsteriaes. H q
L & gladacs ce regresion supaen e a (qeaigxalai % e uaastnte

1
Este es el supussto gue aguil se hae y = justi.a en el aso en el aal b tsa prevsta de
asdmiertto del aasumo de lkrgp plEzo 2 puecke aasiderar amo astante.
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gjuste ce htesa ce interss real doserveda asu nivel ce e ibrionose produce en
elmismoaiosinoen un pericdomi s lrgy envista predsamatie e bedstanda
ce imperfecdaness a bbmovlided de apital y de d. auliedss y asts ce logar
ajustss instanti necs. P artamg el madelbo gue se estimé (supaniendo aastates

el Bctorx y htesaprevista de aedmiato del arsumoper é pite) e

reirfgs = MWOreirg)s1l o pu>0
A !
_1¢C XC
re = ap+ Pga = 221
Ci
Por taro
re = par+ (U §rg.+ Ute

Sienda
ry : tesadosarveda ce intereés real clombians;
1 : velbdaded de gjuste de bhtesa dservedaa b de equi ibro () opacataje

ce ajuste anual ce b tesa doservedha a b de eqLilibric?;

24Esta hipdtesis es danamineda madelo ce ajuste pardal Se puece radaalizarsi se supae
ae hsadeded (g altemativemante, el “el agante igpresatiativg’) tiene unafinadén de padides
ge es aedid tia y dpark de ds asts €l asto e una tesa ce interss difratie a b de
equiibrio y €l asto ce ajustar b tesa a b de eguillbrio; | minimizadon de bk fondén de
padides adue adida hipétesis ¢ rides 19 G).



te: Bsack iners real exiema

Este madebo supae ge en situedén de equi ibrio estebke (en asanda de
pertuibadaes) ry = g, asigqery= re= a3+ B

Elaedro32 musstra s resultiedcs ce s regresianes realizadss paraestimar
este madeb t&ao para el periado total 19 05-199 7, amo para ks sub periodcs
1922-97,193-97, 195097 y19 -9 7 (adhhunoan 15 & mencs ge elatenar;
salhoel sub-periacdo 19 22-9 7 gue tiene 17 aics menas gue el pericdo aampEtopar
b avaiiadade edlirel ao 1921 en el aal b tesa ce interds real expost
e Estedss U nidos e 68 5% , un niveleabitante acasade bdestaddn e se
regstio en tal &ic®); odos estos periodcs aonespaten, gosso mach a b gue
padriamas lemar“‘el xago plezd’ enelsigbX X .

Ll & resulteds ce bs regesiaes parecen an.abks. Para el pericdo mé s
kg 1905-97, elvalrestmado de a; es 003 vy el de bh\eldded ce ajuste
U, €s 0.4G paa el periado 1950-9 7 ks vakres estimadss dea; Yy san 0.0283 'y
057, respectivamante y parael pericdomi s artomi s artq 19 6-9 7, ks \akaes
estimados dea; YL san0.04 2 y0.371 respectivanatte.

En resumen, pademas aasidarar ge bk tesa ce intlerss real cobmbiana de

S Estaes lhtssamedidaan khintadon de ks predas al parmayor; asando se mice an bk
intadén de ks predcs al aasumidar;, B tesa ce interss real de Estaedcs U nidcs resulta manor:
19..7% . En ese mismo aio b tesa real ce interés en Colanbia también e extodinarianaite
alix 238%

A



kg plro hasidg gprodmademante, igual a b tesa ce interss real de Estedos
U nidos mé s un margen ae se haubicadoen el rangp 2 8% -49% arual y e en
pranedq bk tesa clombiana doserveda se ha gprodmado sig. cativemante asu
nivel de equilibrio (e es igual a b tesa de Estedos U nidos mé s el mendanedo
margen), en asendacde perturbad anes transitrias, en un pericdogLe haasd edo
etrel aioy) messs(=1/u=1/057)y2 aicsy8 meses (= 1/ = 1=0 37):Si para
el pericdo 19 50-9 7 el margen es menary b \velbdded de aonvaerganda es mayar
qe para el pericdo 19 6-9 7 esto debe eplicarse sin dudg parel hedho de e
en b regesion conespadiatie a este (| imo pericdo ks evattcs de prindpics de
ks & 80, b lbmada “aisis de b daude’, tienen mayar peso reltiva

Si supaemas i ida b estimadén . = [0.028 ;0.04 Jestariance ddado

o

alop esped.. cosdbore el pard metto |, . En eledn supacanas e b tesaanual de
desaentocke butiided Tituraes 0.05, guees unsupusstousualen b ieraturs; en
@leco " 095 Pataig paaaalueralr razaebke de < (el pad mettro
qge inda bk “preBrada par el aasund’, sedg amnmoyase ahkno, 1 § ©
Bk “preBrenda par dnaxd’), el valor | C; seria bestante pequgio y, par axe
mudromi s pequsioelvalorde | . Esto guiaere dadrgue bhutiided magnal del
tpe mi Xximo al endeudemiaTto extarno ha sido muy pegudia es dadr;, gue en
greral el pas ha tenidg s se exdlyen dertes coyunturss ce aisis, sl todo el

>



enceudemiento gLe se ha aasiderado ssstenibke
L aestimadon también parece compatible an el ampartamiento del aansumo

per cpita reuadese ge ssgin el model ®riay el magn entre ks teses
1

A !
inemayeclemaesi % y segin b estimadon econonérica @l mar
1 A !
g est en e rangp[0.028;0.04 } partato paa” " 095, % -
1

[0 9266;0 94 69]; en aassaenda se puecke dedudr ge b tesa prevista e aec
imiaTto del aasumo pera pita ampatibke an @&l estimadén es

g—zl-l = 09266+ x §1;090465+ x j1]:

P usstoge bitesade dssaatoce bhutiided se supusoque es 5% , mayaraue
B tesa e interss exiermg atonas. X < 1:Paanales dex menass el @l
rangp perfectamante pusce albrir i tesa de aedmianto del asumo per G pita
e haddoido regr; en pranediq ettre 1905 y 199 7.

En resumen Bestimadéneconoméricaes aasistatiean bssiguatss hipdte
sis @ bhproductivided margnal esperadia del pital fUturo o tesa ce inerss real
hasidoigal a htesa real ce Estedss U nidoss, ayamedanate28% aval ar
1e1905 y1997, mis un margen ubiccdoaetie2.8% y49% ;b) laproductivided
margnal ha sidg pa-axke supaeriar a b tesa de desauato de b utiided e
wsalhhente se utiliza 6% ), baal ssgin elmodeb ®riay es aadidon de aec

imiaTo del asumo per @ pita a trass dal ienpq y dido aedmiato = ha
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doservedo en el aso adlonbianoy ©) | tesa de desauao ce bk utiided hasido
supariara b tesa ce inerss real exerra en el kg pezq v este supusst asu
ez, resultia compatibke an b gue padria ser ua estimadén sasata ce b tesa
media de aedmiato del casumo peré pitaenelsigoX X .

Elmadeb &y dvanate kbs gaddc econamétrias supaen e ks
ageites ecadmiass No prevan cambicas de B tesa de ambio real es dadr; e bk
esa esperada de devaledion real s 0. Este seria un sUpuUssto inedeauedo paa
determinedcs periadcs mé S O mencs artcs Pero No NeEEsaliamaTtie para periocdcs

ten lrgs amo1905-9 7, 1950-9 7 019 6-9 726

3.2. U nos periacdos noteblkes

&) 1905-18

Contodg s gid..ax 3.1 y 32 también pamiten mostrar subpericdcs en ks

2EnPaadayll isss (1995, auedio 8) se enaotid ua rekdon e kg pro entie ks
tesss e interss real intemay de Estados U nidos para el periodo 19 58-9 2, después de haberse
enaorado no signi. cativa b variebke devalliedon real Sin enbargn ks resulleds no san
sstriciamatie amparables an ks gue se presaitan agui pa-diferandas en s saries de tesas de
inerss noninal y en el det actor uti izado parael é lkub de bk tesa real y pague en tal tidbajo
no se utiizd B hipdtesis de ajuste padal D e otra parte auando e Iiepitieran bs gadacs
eaanérias del actual trabajo adiaaando b tesa de devalliadon real (v para el periado
196-97, gue es el paricdo en el azal se han dossernvedo ks inaemattics mas durebkss ce esta),
Iz resultieds no Teran favasbks a bk hipdtesis segin b aal b devaladaon real doseneda
aatribuye adeteminar B tesa ce interss real Finalmatte ¢ arda (199 7, auedio2.1) enaa o
abpplEamatie ampatibe an bagui enaarada  gue bs prindpalss detaminanies de hitesa
ce interés nominal clmbianaate 1951 y 19 8 6baran htesaexiama (htesa ce s Btias Al
=00 ¢k Estedass U nidos) y i tesa e intaddn aolanbiana
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arks s bredes atre s tescs intemay exterma s inusualmente alles, amo
en1905-1918 y198397, obajes comoeie 1953 y19 &5

Elpericdo1 05-18 se caracierizd paruatesa realintemace interdss muy altg
en pranedio (mediana 148% anual), si se b anpara an b de kg pkeroya
mendaneda o an bvigate en Estedos U nidos en aguellss aics (medianar 1.3%
anal).

Sin embary) esta breda prdosblEmante ddoa eplicarse en su mayarparte
aomo ua situedén de equillibrio an uma intensa. rIsstriadon de agito extiemo
(unalovakace ). En &mincs del gd ..a02 1 prdosblEmatte rigé un nivel de
dé atextarmo scstanibke nub o necativg b ge impiauaarasS+ C S més
desplezadha a hizouiaerda gue en sittedon de dé.atextemo sastenibe paitivo.

U n indido faorebk a esta inapretadon del pericdo 19 05-18 es el hedho de
qgeeel superd vitanual de b aenta ameardal exiama (eportdaes realkes mencs
impartedaes reaks) e bastante alto (medianade 1905-18: 4.7% delP 1B real
mientizs gue para 19 05-9 7 este indicadar e 2% ; \véeseel g .a 34)7. En sin
tesis, en ess primarss 13 aics parae heber regdo una situiedon de bajo o rnub

enceudemiento externg  bajo nivel inidal de pirtal partrdbajadar; alta produc

27D e todss maneras se dosenan das &ics, 1912 y 1915, an tesss reaks ce interds necatives,
asodades aasaascs notebkes de bhintaddn en escs dos acs. | odostatie podemcs asiderar
elanjuo ce ks 13 aics aaridss atire 19 05 y 19 18 aomo un periado de relativo eq ibria
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tivided margnal esperada del epital y alies tesss reaks ce interss donésticss
aompatiblks an halta productivided margnal cel epital y b escasez de a&dito
exEmo

b) 1928-34

L aee ceinidoce aisis, 1928-30, e de evidante desaqpiibria b tesa real
ce inerss de Colonbia subié a nivels extraadinariamate alics; pasd de 2.1%
enl1928 ad% enl1) D, mudromis ge bdeEsteds U nidos guepasd de34h a
14.36 2 . Elaumatioce htesackinerss real estvo acompaiadode un aumaito
aunoLe nromuy gande ce bitesaceinterss naminal (ded 5% en1928 all.4h en
1930). Estq per s dahié indudr una reduadén de b demanda de saldos realks
de dnaxd’ . Simuli neemantte y sin duda amo ua ce s causss inmediates
del aumento deseqpi ibrado ce R tesa ce interss real Bintaddn doseneda a6
e maneraexttaadinaria (e 7.3 en1928 By a-21.7% en1930: gd..ao34),
s amo ano el aadmiato maetaro (elcell 1, quepasd del?™ enl1928, a
-20.7% en 19 30), b aual prdseblEmentte redujo b tesa esparadace intaadn.

El sabo real de dinero en realided &6 mé s de b gue padria esperarse an

bese en ten peguegioaumattoce b tesace interé&s naninal su indice bap de44.9

28R eé&dese e htesace interds real se ha estimado an kintadon doserveda
2 En0 campoy!l attenegro(1982), P asada(19 89 ) y'Sa ndnez (19 9 4) se encuentran intexpreta
dass ce haisis y detadon aolombianss del periocdo 19 28-34.
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en 1928 a366a1 19 3. L arawdn ce estg sl Sin dudg e b aida del ingesa
elP 1B real ttvoumadisminudén de09% en19 0 an respectoa 1929 .

Elmendanedo aumatio ce lh tesa real ce interés fe damasiado grande amo
para explicrb reauniado 5 b a desplEzamietss heda hizodaeda de b ana
S+ C S (asaqgue también dahid pesarpareldene del addi toextamo) ; unindido
de que se pradujo un desegu ibrioentie hinarsiony bisumadel ahanonedaaal
y del externq ascdadoaun inaemato de deseqpi ibrio ce b tesa ce interss real
es el hadho de gue el saldo ce b aatta anmadal extearra pasd de un dée.atde
5.1% celPIB en1928 (gadas al agdto extemno dispanibke hestaese 0 aun
supe vtde 139% en19 0.

Si se utiizael madeb B rico bajoel supussto de un impactopal ivoy trarsi-
tiode htesacke iners rmalatie 19 28 y19 J), sepadriareplicar bdireadon de
I movmiatcs de varias ce s \ariables mendanaedes y acseddos en tal tieniq
ks amo el aumato trasitrio del superd it amerdal el aumatto ce b tesa
ce inerss nominal b caida ce s saldss reaks e dinerg b caida del nivel de
preda v parecke b cidade b cantided naninal de dinera

Contodg bhdisminudéndelP 1B realan 19 D es unaanamalia desce el puito
ce vistacelmadelh seriaalgp aeplicarparun insu. date grado de T exibilided

abhbajace ks pradas (Y salics noninaks), aungue anoyasedijg en192) y
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1930 hubodetadaes deladen de 11.7% 'y 21.7% , y parel aumatto imprevisto
celhalr real ce I carga de s deudss nominaks® . En realided, este Te unoce
ks putcs § lgdos de b disasion de ese atonass (asi amo bes en b oyuntura
alombianade1998-99) yestinoen lhbase de ks pdiitices de abandanodel pation
aoy de bmaatriade s deudess. | as siguaties frases san del prindpal testigo

y actor de b éopaa en Colombia

“El prablEma de s deudss de toda dese aastituye el punto aarico ce b
aisis actual.. Este prdolema ha asumido en Colombia caracteres de exapdaal
gaeded en b tocnte a s daudes privedes, y espedalmente a s gue se antria
Jaran durante b époa ce hintaaon an gaantiss hipotlecarias sdore inmuebkes
anyo\akxry ana ietase han mamado exraadinariamatte paiendoamudics
deudares en incgpaddad sl ampketa de atender a su servido..el ghiemo ha
aeidoge si nose aiviaen bpaibk b cairta de s deudaes hipoleanias, &ts
axttiruard nen lhsituadén actual gue es pr dicanatte bhde suspasion de pags

an gae detrimaTio para ks institudanes bancariss...” (Jaramill 19 ).

P Este es el lemado “ebdo Fisher” (Ining Fisher: “T he D éotD efation T heary of 6 reait
D epressias’, Eananetrica actubre 19 33) reaadedo par T doin (1980, ap. 1) v mis redent
tEnatle pa-Calho (1998). En t&amine méd s predscs, segin hintapretaaon de Caho (1998)
del efecto Fisher; el aumanto ce b tesa real ce interss extamay b reduadon parakl ce ben
trada de epitaks debe aandudra b caida reltiva del predo de s bienes no aanerdalizeblkes
inemadaalmaite; paros el nivel de preaa al inido dal procso ee arstante el aida de
predcs reltivcs aadudi a b detadon, aun aumatio (imprevisto) de h tesa raal intemade
iNerss ex posty aun inaamatio de bk fraadon de deudss maks del sistama .. nendero.
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Pero b e hay detid s del prdblema de bs ambias impravistcs en el valor
real de s daudss es el hedho de e s tesss de intadon o defaddn pusden
No sar perfectamante antidpackes y attaoaes, de gue s expedtatives endness de
iNnfadén odetadion seincapaen en s tesss ce interés nominal 4 si, el periado
19 28-34 pamite goredar de manaera drami tica el pasibke inamplimiento de b
hipétesis de Fisheren plazas mi s o mancs aortcs.

Varics de ks evants de 19 31-34 parean explicabs en t&amincs de una reec
don o retomo lBtios auasituedon de nomalided ties ks impadtcs de 19 28- 30:
s produjeran movmientcs a lh baja de s tesss reaks exiera e inemace in
s de htesa noninal y del superd it amerdal extearno; simulé neemente se
doservaran movimientcs al aka de ks saldos naninakss y realkss de dineroy, yaal
..nal del nivel de pradcs. P arsu parte el producto real empezd a asser desce
19. | armaxdén alaka delP IB  real tadria una eplicadon sméria a b de
U Gaida previa

01953 65

Unamiradaa ks gd..as 3.1 y 32 paemite Ggotar algp bien extiaia en
periado 19 53 G5k tesa ce intereés real colomnbiana se ubid en niveless damasiado
bajos an respectiva bde Esteds U nidas BBmedianacolombiana el 9% anual

mientras e Bbmediamade Estedcs U nidcs e 29% .
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Tal sstado de axss s doviamatie de deseguilibria | a hipdtesis e 2
pltea aoui, sSin pretender sameterla a prudbg, s hsigiatte s autoidades
manetarics trataran ceimpedirgLe ks dé . ats pliblias ce bs s 50 y 6 (Vesse
el gi ..a0 3.3) dgprimiesan hinearsion privedaen el ssctorfomal de heconamia
o hinasion en algnes de sus é ress (UN intao de evitarel Bhomeno acanoddo
aomo aonding aut) ; para elb aacudieran a b b<dtud maetaria b riepresion .-
nendera (para ge el a&lito bancaio Fuyese a dertcs sectores) y a ks aontrokss
a s salidss de pital; s tesss ce inerss resuliantss aran, en bmayaria de
taks aics, muy bajes™ 2. T aks intentcs aondujaran a ganerar aisis reaUnaies
cebalrzade pags devaliedanes internsss aungue muy axrtes (regjustes de tesss

de cambio ... jas) y amantaner hintadon doméstica parendma ce b de Estedos

SlEn | eratura acedémica intermadanal | represion .nenderaly sus efedtcs Theran anal
izados apartirce ks trabgjcs piaarss dell Kinmany Shawde 19 73y pasteriameante, de Ry
Chaie 199 6.

*Entre 1951 y 19 & hautaided maetaria e hJutaD irectivadel B ancode BR epiblica
axfomada ast “Il inistto de H adenda, ..dos represatantes del ghierng ..uno de ells el
Il inistrode Fomento; tres represartiantes de s banass (privedcs), (dos elegdos parelt doieimo
paro ce Istes eMadss par ks gania agricoks y par bs gamics ameardaks e industriaks)
..l eratte de B Federaddn de Caeterss” (U nutiay Paton 1998, p. 1§;D iazA Bandrg
re.riédoe al periado 1950-73 dija “P onerful private banking gaups as well s the Cao e
¢ roners ” Fedaratian, ware abk at ksstwithin cartain imis to draumaitthe gpammant's
desire o tigten up aedi®® (19 76 p. 20).



U nidcs (gd..a0 34)>34,

d) 1971-74

Con pasteriaided a 1Y 65y hesta 1981 seria difid l mendanarpericds bxgs
en ks auaks padamas enaotrarmaniesstadaanes diares de desaquiibrioce btesa
ce inerss. Pao s hubo un periado edtia ce tesss ce interss reaks necatives,
exaracecinema (-(12% y-28% aual respecinamatie): el aatrenio 19 71-74;
en estos s 2 produjoun dé.dten b aetacaonadal exermay bacskradon
del aedmiato maetaiioy ce B intadon (gd..a0 34): bk tesa de aedmiato
cell 1 ca sedupliad etie 19 71 y 19 73; este e un movimiato acompaiiado par
uaGidace htesace iness real de CaombiagLe B bW aubicarse parddoajo
de hcke Estedos U nidcs.

€) 1982-97

El periacdo 1982-9 7 presatta caxacterstices aatrarias a s de s periodcs

BSegint arda (199 7), ks dé.dt..saks andujeran a b epresion .nenderay, acemiés a bk
intadén. Sdore lkhipdtesis gue se de. axdke agui ss interesante ker bsiglatie “En 1950 ua
mision del Sistana de R esena Fedardl .. presa® una sarie de recomadadanss... a reaameant
dadén prindpal ea ..l regulbdén maetania y... b canalizadon del a&ito para estimubar el
desanollo ecavmico. ..En b décadapasteriara 1951 el B anco (de kR goiblic) algunes veos
..nendé al ghiang olras enitid para dar addito de fomato o sdludanar dertes anergandas.
Emitio para re. nrandar malkes asadhes agricoks, para..nandar B Sidariiga deP az celR iq
paracamprar b asedacaEteg ypaa. neandaranpliadass industriaks.” (U nutiayP aibn
1998). Sdore este asuto \esse también Kalmanovtz y A \vella (1998, pp. 26y ss.).

34 &6 prughes de causalided deb rangerentie infaddn y aedmia o manetario para ks aics
193H-75, aics en ks arsks se presatarn ks dos ascascs infadaanics impartantss (ks de
19 365-43 y 19 70-74), no dgjan dudes sdore b direadon de causalided de dinero a predcs.



1953 @5019 71- 74 altes tesas damésticas ok interss real (medianat 14.1% arual),
bestante mayores a ks de Estedas U nidos (medianas 40 anual), aon beralizaddn
~nendera Es difidl aasidarar gue un pericdo tan g se aracierice par B
Vigenda de una tesa doméstica de desaqui libric; Uiz s b gue ha caunido desce
1982, en general ha sido un inaremanto del nivel de equilibrio del margen e se
adidaaa b tesa redl edtlamay, paraxdg un inaematto ce b tesa intemace
inerss rmal @ amattare, ssebabhtsaceines rmaldeeqilbrio); bs aisis
.nenderss inemadaaks de1981-84 y199 7 ssguramate aadujeran ackwar, ®.
Estonoes dost aub paracaasidaarge algna de bs aics ampradidss entie
1982 y 1997 foeran mamatcs en ks auaks se doservaran tesss ce inters el
doné&sticss de desenpi ibrio parpolitices de reduadon de Rintadon, expectatives
de davaliedon real parcspdanes de mayares Hesgss O exageradss exectatives de

intadon.

3.3. R esulteds aon gieradcs de vactores autorregresivas (VA R)

El madeb de equiibrio (el anjunto de s aadidaxes 22 y 2.3) y el at lsis

“Wwidseliand’” de desaquiibrio trarsitrio presatedo despuées del madeb per

SEntre1994y199 7 eldé. dtdosernvedoce b aattammiatte se hizosigi... cativematie mayor
e aguel gue seria 6ptimo desce el purito de vista de h suavizaaon intertamparal del asumo
(Sui rez 1999); esto prdoeblEnatte aatiibuyd aebwar ;.



miten prededr ks movimietcs de sus \ariebless endbganes darivedss de cambics
e vaiablkes edgaes vy s gue suigen ce alleradanes trarsitrias e albua de
s \ariablks endbgaes. V eamas alguncs Gescs Signi. Gativas e allerad anes tran
Sitariss a aatinuedon.

1) A umeno triarsitorio ¢k htsa ck inerss real

U n inaemento trarsitario ce h tesa ce inerss real gnarg,. sagin el maceb
ce equiibriq un aumato del supex Vit ce b aata ariaite exdama (0 ua
reduadondelde.dt) y deda b tesaesperadadeintadon uninaemattoce btesa
ceinterés noninal Elaumeantoce bhtesaceinterss nominal rieduce bdemandade
salcs reaks de dineroparunided ceP 1B real En este Gaso daberianas doservar

k= reduadion ce s saldos reaks cedinaro. | acicattansitariace ks salkdcs reaks

ce dinero porunided de P IB raaI(M ;:Pt) implica una reduaddén trarsitoria de

T
Ia tesa de aedmiento de . cantided naminal de dinero ()36 dedes s tesas ce
intadon y de aedmiento del procucto real (), puesto aue

M P M@+ M)
Ye Pyl + W)Y g0+ V)

3%En b e sige N relrirema a b tesa de aedmiatio de b cantided naminal de dinero
(I 1) amo ariabk proy de ks salds reaks de dinero par unided de pradudio pussto gue
esta noes ua\arabk esteadaaria miatias gue agellasi bes y esto es importante para ks
gaadcs sstedstias gue se presatiar N ma s adelbnte.



Ests movimiatics trarsi trics también sevien generadcs parunapaliicaman
etaria restrictiva y transitria gue no redujese | tesa esperada de intaddén (par
gemplh a causade hinaedulidad del ssctarprivedo sdore b persistendace tal
pdiica) ni, par g B tesa doserneda ce infadon. En @l asq b pdiiica
induce un deseqpi Bbrio inidal ete s tBsss reaks e interss doseneda y e
equilibrio e begp e a eiminarse. | G modmiantcs tansitnics gLe se
desaten, ya mendanedaos, se pueden predadr reaurriendo al ani lisis widselliano
de desaqui ibrio presantado previameantte.

2) A umeo tarsitorio ce B sa ce aadmiaTo ¢k b aticed ofiedda ce
drnero.

A e @l impacty y supaiiendogLe pemaneza arstante htesaesperadace
infadén el ani sis \iri predice una reduadon trarsitria (Y de desegui ibrio)
ce htesackinterss realy unacida transi tariadel superd vitexiemooun aumaito
tasittrio del dé.dtexiema

3) A umento rasitorio kel supekd itexdErmo

Si este aumaTo retgja aotracdon de b dispaniibilided de a&dito exiarro o
inaematcs de su asto (es dedr aaraadon de C AS), etonass el madkeb de
equii ibrio predice aumentcs ce h tesa e interss real y desacelradon ce htesa

de aaamiatio ce b atidad doserveda de dinero s s autaidedss manetariss
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“no nievegen aatra el vieits’.

Si el aumao et gja uamgjaia trarsitria ce ks t&mincs ce imercambio o
algin Bvmeno similar; el madelo de equi ibrio predice gue el aasumo presaie
pemanecer arstante; partantg hade prededrunaumaodeC ASy attonas,
uaGidade b tesace inerss real y un aumatto ce b tesade aedmiatoce b
canticed naominal dinero.

Si el aumento transitrio del super Vit Ietgja una Gaida trarsitria del an
sumq dedo el ingreso real presanie. se pradice un aumaio trarnsitorio del ahano
y aitoncs una aida trasitaia de bhiesa ce interss; htesa de aedmiatode
I caitided de dinero padria aumentar riarsitriamantte par b aidade bitessace
iNnterss paro también padria cerpar b cida del aasuma

Finalnente s el aumentotarsitriodel superd vitiet gaunaGichttansi triia
del product dedo el asumopresaritie el madeb predice b aida trarsitariadel
aham el aumato tarsitrio ce b tesa ce interss 1real y b aida tasitaia de
I tesa de aedmiaito de b aatided de dinero

| & resuliedcs de garddas de veotores auto regresivias (VA R %) indiean aue

taks predaddanes parecan pertingTies.

3Sistema de enuadanes en el aual cada varisbe dependiante se determina par ks valores
rezacedas de el mismay de s otras \variablkes dependientes.



L & garddas VA R se hideran an 3 \ariablkes y para el pericdo 1925-1995
(para & anteriares No se dispae de dfics amparabks cell 1) b tesa real
inama de interss, el sabo en b aata anadal exiara real (epatadaess
reaks impartadass reaks)/P 1B real (proy cde baataconiae examrs) v b
tesa de aeamiao de b cantided naminal de dinero (| 1), gue son series de
fieenda anual estadawarias (V&ee el aedio 31) e indicatives ce variablks
Birics del madkehh  El aedio 3.3 aitiee ks resuliedss ce b estimadon del
VAR an?2 rezags® y I g ..as 35 y sigiianies presaiten s resuliedcs gug
para el dojetivo rnuestig s ks mé s interesantes de este gjerdda ks diagrames
ce impuko respussty sstoes, ks Qe trazan s trayeciorias EEmpaaks ce s 3
\ariabks ante shads transitonics, esto es, impubcs de magiitud pasitiva sqpor
tedss en un irstante inidal parcada una ce ellies en smulbdanes aliermatines.

A rites de aatinuarse debe aclarar gLe s respuesstes ce s \vaniablks ante s
impulbcs scpartedss par cada ua de ellbs pueden ser sasiblkess al adaemiatto
ce s \vaiabks en taks gaddas, es dadr; al aden de aolocadén o enrada ce

ol \ariebke en el gaddo de impuborespussta’ . Pussto e el VA R tiee

3 p ara estimar 2 longtud optima del rezagp se utilizaran ks prugbss ce | kaike Sdwarz
yH araenQ uin. Cada prugba ind@ un aden de rezagp diferaie (1, 2 6 3); partaitg =
realizaron prudbss multivariadss de namalidad v ruido blenco de s residucs del VA R . Estes
U Rimas prugbss indicaran que el adan 6ptimo de rezags 6s 2.

2 Endars (1995, ap. 5).



3variabks, hay 6pasibles adanamiantss para gieaitar ks gjerddas de impubko
respussis; asi, pargemply un primeradenemiatoes tesaceinterss realintema
(tiral), tesade aedmiatode b catidad naminal de dinero (aeanl ) y sabode
haetacanadal /P 1B real (ciakead™.

1. R espuestes ante un aumeno ce b sa ck Inerss real

El primerepaimato aasistio en gaarar s respusstes e b tesace aec
imientode b cantided de dineroy del saldo ce b aataexdama ante un aumaito
ce b tesa ce iners&s en el primer pericda Elaumeanto ce bk tesa ce interss s
equivalre aunadesviadon est ndardel enorce beasedon ce btesace interss
darocelsistemaVi R . Esteimpactootamaioce Bimoedones 7.6 , e es
un impacto gance si se tiae en aantage B mediana ce b tesa ce interss real
intema del pericdo 19 25-199 7 ©e39% anual

En 3 ce ks 6adaamiatts paibks el resuliedo de ese impadto sdore |k
tesa de asamianto del dnero e similar: inidalmente e amo b predice b
tearia (el maceb ce equilibrioy el ani Isis del desaqpi ibrio tarsitnio) auendo
b caantided doserveda de dinero sigee el aampartamiaTio de su demanda; Liegp

inida su reaperadon, despuss sdore reecda| (aocsa inessparadia desce el punto

4 0 raaclradines hsigiatte ks respusstss y sk intervals de an.arza eron aastiur
dos an un nimero su. datiamatte alio de iplicas para cada respussta (10000) a.n de tener
altaan.abilided.
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e vista | 1) v ..nainatle riegesa a b stuadon inidal esto es, desgparae
aaluiereco en el lxgo plezg también acomo b predice b tearia (et par
h sdore ree@don). Esto indica gue un inaemao ttarsitario y autbtnano ce bk
tesace interds real induce unaaida inidal del aedmiatomaetariossgudapor
una reeacdon aed e paro anartigueda gue desgparae en el lrxgp pero. En ks
otrcs 3 adaamiatcs No e pasibke tener cartidumbre en b respusstassgin b
indica el interalo de an.awa

D eatraparte en?2 ce ks Gadaamiatics hrespusstadel salbdocomerdal ante
elaumatoce bitesaceinterss fean. ebk paitivay ttasitrig encasaenda
an bpredadon ®@rica B gjo ks orcs 4 adenamientcs s respuestes no foeran
an..abks.

2. R espusstes ae un aumeno e b tsa e asamieno cel dinero.

B gjo aualuiera ce ks Gadaamiatics pasibles b respusstaace b tesace in
s ralante bs acskbrad aes maetarias Tesienpre bmisma inidalhnete g
Lego sdore reecdamay pasteriameante el elbcto iede a desgparecer Bitamante.
Esta respussta es B predida par el esquema 8riay salho b sdore reaadon
asendo el impulo aigral es imprevsto o se juzoa ttarsitrio y provare ce bk
obera maetaria Cabe adlyar gue el impadio inidal de b tesa de asdmiato

deldnaroes ce sl 8% (relativemaie grande para unainnoedon trarsi triasi
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s raadage bmadaadcestattsaaaitie 1925 y1997 eld 5% ).

A e un aumato trarsitanio de | tesa de aedmiaTio del dinero B respussta
indal del salbo en hhaataexiama e ua aicaen 5 de s 6adaamiattcs
allermatives (an el oro adaemiatto No es pasible aanocer sin ambigieded el
resuliedo). Esaess hirespusstacompatibke an elant sis  riao. Eltipoesped. o
ce respusstacss elsigiante  elsaldode baattaexienaaenpiezaacer bitamate
hestavoherse un dé . at; pasteriamante el dé. atempiezaa redud rse Bitamate
Sin sdore reecdaes.

3. R espusstes ane un aumao cel sabb e b aueta aameraal ederma

Elan lsis ®rico (de equi ibrioy desaqui ibrio) antempla dierates pasibi I-
dedess de respussta ce b tesace interss y del aedmiatomaetarioante impactcs
trasitonics scpartedss par b aattaextemna dgpadiendoce bnaturakzace es
s impados. L a8 respusstes eanpirices son aasistatess an el En e en
dos ademamiatcs e b tesa ce interss real (y aumatasimulé neematie htesa
de aedmiato del dnerg), en otics dos sube B tesa ce iInterss (y es anbiga bk
respussta del asaamiato maetano) y .nalnatle en ks dos restaies es an
biga b respussta ce h tesa ce inerss. En vista ce estos resuliedss novek b
pena mendanarel aden de magiitud ce s respuestes, ni sicuierade s e no

son ambigLes.
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L & garada ateriares no induyeran B tesa ce infadén amo ua\aricbe
celVA R apesarde gueelmodeb ®rico asidera hintadon amouanarisbe
endbgga | aradn es hsgiate bhtesade iners real cobmbiang anoya
se hebiaanotedn e calauleda an bese en tesa ce interés naminal descotech
Bk tesa cke intfadon dosernedac Partantg unVi R gue induya b tesa ce inters
real asi medida y | tesa ce infadén grararia estimadanes sesgackes par ssta
“aotaminedén” en el d ub de b tesace inerss real Esto bW aestimarun
VA R adidaal an bk tesa ce infadén en reamplro ce b tesa ce interss real
peroinduyadg amoel anteriar; | tesa de aeamiaTio del dineroy el saldoen
b aenta anerdal (an respectoalP IB ).

Este i imoVA R, estimado parael periado 19 25-9 5 y aon un adan de rezagp
optimo(segin s prugbes el kaike Sdhwarz yH amrmentQ uin), noganerd residucs
gue pudiesan tener propiededes satistbeciarias (de “ruidd’ blencoy nomalided) ;
a8l e se @ parestimario para el pericdo 19 -9 5, saai.. cando un daaanioen
el aal el aampartamiaTio de s saries ganera el ampartemiaTo insatisicono
e b residucs. EIVA R anespadiente al periado 19 3-95 (uma ez estebe
ddo el aden ¢ptimo de rezags de acuerdo an s mendanedes prugbes) ganerd
propiededes satistckias de s residucs; sin enbargy ninguno de ks resuliedos

ce bs gaddas de impulbo respussta ano)d un resuliedo Unico (el interalo de
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an.awa sempre indly6 \ales t&aTo paitivcs aamo necatives para caada e
Souessta). P artato no Ghe aoligar taks resulledos, anbigucs, an b que pusde
preced rel madelb B8 rco an respecio aimpactcs y rEepuUsstes asodadcs acam-

bics trasitxics de b tesace infadon.

4. R esumeny axdleaEes

En este trabajo = presa un madkeb de una ecanamia ebierta an movilided
imperediade pitaks, predcs texdbls, edstendade dineroy un haizate tan
paal ge s2 dvide en dos periadas “presaie’ y “Uitung’.

A ungue segin el modelh b cantided de dinaro es neutral en un santido re
sttingdg b forma eped. & ce justi..car lh edstanda y utilided del dinero en
el modeb edye b dactoniaate ks eskras real y maetaria asi e dartcs
tpcs de mad.. cadanes manetarias pueden introdud r cambics en \ariablkes reaks
amoelasumg hinersiony b tesa ce interss el intema

El madelo pamite predsar bbs aodidanes del equi ibrio maacscovmico de
U ecoomiaanc reegs esandalkss seen ks desartos parel madeh

L a tesa ce interss real de equilibrio maatscovmiay sagin el madelh es
igal a h tesa exlarra mi s un ampaatie assodado a albhnas ce ks Iemadcs
“pard metras prolindas” de b ecoamia induyado etre ests | utilided marr
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gnal del endaudemientoexdermomi Ximoscstenibke b tesasubjetivade desauanto
y B preferada par b iqudez realverss b preferenda parel aasumao

A damé s deestebler s aadidanes del equi ibriomaaoeacavmiay elmaodeb
€s un maro de reerenda para b retexdon sdore evatualkss desequ ibrics trarsi-
i o de aign real cmomaretariq sigiiendoasi btradidon widseliana,
P arelbeste trabajo indlyd también una desaipaddn simpl.. cadade b gue seria
un proeso de rotura del equilibriq el dessvolMimiento del desaqui ibrioy su
elimineddn ..nal en subpericdss dantro del “pericdo presaie’ del modeb de
equilibria

A Lz de b ateriorse hideran dos tipcs de garddas ecanamélriacs paa
aywdaraintapretaralbunc Bromencs de B histtriamaaosaadmicacolombiana
delsigbX X .

En primer bigar se esimd una fundén de |k tesa ce inerss real colombiana
anaarisbk eplctivacs hitesa real de Estedos U nidos. L s resuliedcs deeste
gaddo e ks sigiattes b tesa ok interss real colombiana de equilibriode
kg plro hasidg gprodmademante igual a b tesa ce interss real de Estedoss
Unidos nis un margen gLe se ha ubicado en el rangp 28% -49% aual y en
pranedq | tesa colombiana dosernveda alkarza gprodmadamatie su nivel de

equiibrio (e ss igala b tesa de Estedas U nidos mé s el mendanedo marga),
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en ausanda de perturhadanes trarsittrias, en un pericdo e hacsdbBdoattie 1
aioyd messsy?2 iy 8 meses, gorodmadamantte.

Caon baseen Iz resultedss de este primer gierddoeaonanéricose examinaran
algncs pericdss en bs aaks Teron st sibkes. @) bdfBredaaette hitesareal
ceinterss dsenedhen ells y bitesa e ssgin tal riesultedoecononériaq seria
bk de equibrioy b) b damaa para retomar a este supussto equilibia En al
gncs ce estos periadss, pargempbatie 1928 y19 34, are 1953y 19 Gsoatue
1971 y 19 74, se encuattran sintomas clarss ce estos y otrcs desac ibrics maao
ecavmias. En oo pericdq 1905-18, bhevdanda utiizadaen este tiabajomé s
bien indica gque rigeran o pari metrcs y, parade un nivel ce tesa real de
inerss intema de equ ibrio sustendalmate mayar. Y entie 1982 y 1997 prdo
eblbmente han rarsaunido etgpas diraTies, unes de e ibrio an tesas reaks
extemes mudhomé s altes gue s pramnedics histbrias, y otiss de desaqi ibrio
bien porfctaes del marcado intermadaal de Gpitals opaBdores doméstias
asadadcs aepectatives de devalliedin real pdliiamanetariaant-infadaarig
paeragpdaes de riesgss insuainate altcs o expectatives exagerades ce intadon.

En ssgundo Ligar se estimd un sistama de vectares auto regresivcs (VA R)
anes \arisbles son s saiakedes parel maceb s iaoaamovariabkes importantes

O prades araes, a scharr b tesa real ce inters donéstica el saldo atie
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epatadass e impatadaess reaks amo prgpadon cel PIB real y B tesa
de aedmiato de b catided naminal de dnero. Pusstoqe el VA R aasidera
estes 3 \ariables amoendbganes (Y caree de \ariabless exdgaes), mientras oLe el
madelbb \®ric indLye variablks exdiganes aamoel nivel de tributedon y distinge
I obrta maetaria (eogaa) de b dananda de dinaro (endbgae), etlctera, b
prindpal uti ided de este gierddoeconaméricoes imiteda arsiseenganararks
trayeckxias tEmpaaks y ttarsitrias de cada variabk ante impactcs sapartedcs
parcadauna ce els.

L &8 mendanades 3 variables careaen de tendenda (son estadaarias), asl gue
didcs impactcs son trarstonics y pustan, partant asiderarse amo inmoae
daes trasitrics Y en alguncs aecs, de desaqu ibrio desce el punto de vstia
©ray miatas e bs ebdos provoceads par taks impactos sdore s oies
dos \ariabks ebdos ue también son trarsitrics, pueden acasiderarse a b Lz
del ant lisis |1ico aomo reecdanes daro de un sistema e busa su estedo de
equilibria

Elb pemitié colgar ks resuliedss ce ks gjerddas de impulo respussta del
VA R an s pradiadaes Brics. D e estas amparadaes surge unaandusion
el ant lisis widselliano parece pertinatie no solo para eplicar moimietcs per

manates ce h tesa ¢k inerss ral sino tembién s movmiattss ttansitorics
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asadados aimoeadanes tEmpaaks de b tesa de aedmiaTio de b cantided de
dreng del sabdoce b aataexdamay ce b prpiatesace iner&s amencs gue
= edya b paibiided de e b tesa e inerss real o el saldo e b aata

aomante exterma pusdan t&aer nivels de deseguibrioen el arto pkeza
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