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Resumen

Este articulo presenta una breve revision de los modelos computacionales macroeconémicos que se han
utilizado en Colombia y sus principales caracteristicas. Primero, se realiza una revision de los principales
modelos de Equilibrio General Computable (EGC) implementados para el andlisis de la politica econémica
identificando sus principales caracteristicas tedricas. Adicionalmente, se revisan algunos modelos de
Equilibrio General Dinamico Estocastico desarrollados en Colombia. Posteriormente, se presenta el enfoque
de los modelos Post-Keynesianos Stock-Flujo Consistentes (SFC), identificando algunas diferencias y puntos
relevantes respecto a los modelos anteriores. De esta forma, se busca mostrar la pertinencia de utilizar
modelos macroeconomicos de corte heterodoxo como herramienta adicional para examinar de manera
logica y coherente las interrelaciones de los sectores real y financiero, ademas de resaltar su importancia
para establecer e identificar aquellos procesos insostenibles que pueden generar periodos de crisis y cambios
estructurales no deseados en las economias.

Palabras clave: Modelos computacionales, Equilibrio general computable, Politica econémica, Modelos
Stock-Flow Consistent.

Clasificacién JEL: C60, C63, C65, C69, E17, E61

Computational models and Economic Policy Analysis in Colombia

Abstract

This research presents a revision of macroeconomic computational models implemented in Colombia
and their main characteristics. First, the main Computable General Equilibrium (CGE) Models develoed
for economic policy analysis are presented including their main theoretical assumptions. In addition, the
new Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) Models developed for policy analysis are briefly
discussed. Finally, the so called Stock Flow Consistent approach under the PostKeynesian tradition is
presented, highlighting its main differences to orthodox applied macroeconomic models discussed earlier.
By this, the relevance of applied heterodox macroeconomic models is discussed as an additional tool for
macroeconomic policy analysis, in a coherent and logic framework, the interrelations betwen the real and
financial sectors of any economy, and to identify unsustainable processes that may lead to economic crisis
and unwanted structural changes

Keywords: Computational models, Computable General Equilibrium Models, Economic Policy, Stock Flow
Consistent Models.

JEL Classification: C60, C63, C65, C69, E17, E61

Modéles de Calcul et Analyse de la Politique Economique en Colombie

Résumé

Cette recherche présente une révision des modeles de calcul macroéconomiques mis en ceuvre en
Colombie et de leurs principales caractéristiques. Tout d’'abord, les principaux modéles d’équilibre général
calculable (CGE) développés pour l'analyse de politique économique sont présentés, y compris leurs
principales hypothéses théoriques. En outre, les nouveaux modéles d’équilibre stochastique dynamique
(DSGE) développés pour I'analyse des politiques sont briévement abordés. Enfin, I'approche dite de la
cohérence des flux de stock selon la tradition post-keynésienne est présentée, soulignant ses principales
différences avec les modéles macroéconomiques appliqués orthodoxes discutés précédemment. Ainsi,
la pertinence des modéles macroéconomiques hétérodoxes appliqués est examinée en tant qu’outil
supplémentaire pour I'analyse des politiques macroéconomiques, dans un cadre cohérent et logique, les
interrelations entre les secteurs réel et financier de toute économie et pour identifier les processus non
durables susceptibles crise et changements structurels indésirables.

Mots-clés: Modeéles de calcul, Modéles d’équilibre général calculables, Politique économique, Modeles
compatibles avec les mouvements des stocks.

Nomenclature JEL: C60, C63, C65, C69, E17, E61
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1. INTRODUCCION

Desde la década de los sesenta en Colombia se han implementado una serie de modelos
macroecondémicos con la finalidad de establecer los posibles impactos econdémicos de
ciertaspoliticas. Si bien es cierto que las decisiones de politica econémica no siempre se han
tomado en base a estas simulaciones econdémicas, los modelos CGE (Computable General
Equilibrium) se han constituido en el instrumento por excelencia para la comprension
de muchas de ellas. Estos modelos, inspirados en los trabajos de Wassily Leontief (1937)
y Leif Johansen (1960), han presentado distintas caracteristicas para el caso colombiano,
Yy que, a pesar de su flexibilidad al momento de introducir distintos enfoques tedricos,
se han caracterizado por su orientaciéon neoclasica y por tratar solamente el sector real
de la economia. Incluso han surgido aplicaciones de los mas recientes y sofisticados
modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), de corte microfundamentado y
neoclasico, los cualesaun insisten en el sector real. Por consiguiente, estas particularidades
han determinado los resultados de los analisis de politicas sin enfatizar y profundizar en
el funcionamiento del sector financiero de la economia.

Sin embargo, y siguiendo la tradicion tedrica Keynesiana, emerge el enfoque de
simulaciéon macroeconémica SFC (Stock-Flow Consistent) inspirado en los trabajos de
Wynne Godley y Francis Cripps (1983), y que se constituye como elemento integrador del
pensamiento post-Keynesiano moderno. Esta aproximacion se caracteriza por considerar
de manera consistente la interrelacion de los sectores real y monetario de la economia
en un mismo modelo, teniendo en consideracién la importancia del capital tangible y

* Autor para correspondencia
Correos electrénicos: aescobare@unicartagena.edu.co’, dieguevarac@unal.edu.co, muv200@nyu.edu
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del capital financiero. Donde éste ultimo,
ha tomado una mayor importancia en la
ultimas tres décadas, y por tanto, no puede
ser relegado del modelamiento a manera
de “simplificacion”, puesto que limita
fuertemente las posibilidades descriptivas
del modelo dada la relevancia del sector
financiero en esta etapa de capitalismo
globalizado.

El reconocimiento de estrategias de
modelamiento de diversas corrientes de
pensamiento econémico es fundamental
ante la complejidad inherente de un
sistema dindmico adaptativo como la
economia. Por lo tanto los organismos de
politica econémica no pueden desconocer
los valiosos enfoques de otras escuelas como
es el caso del enfoque Post-Keynesiano.
En este orden de ideas los modelos SFC
aparecen como una herramienta adicional
con muchos escenarios por explorar para
que los hacedores de politica tengan un
panorama mas amplio en las formulaciones
y andlisis de politica econdmica en paises
donde la corriente principal ha sido el
pensamiento Unico.

2. MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL
COMPUTABLE (EGC)

Una vision general de los Modelos de
Equilibrio General Computable

Esta metodologia para la evaluacién de la
politica econdmica tiene antecedentes los
analisis econémicos utilizando las matrices
insumo-producto, los cuales consideran
todas las transacciones realizadas entre
los distintos sectores econdémicos reales
de una economia, y donde los bienes
producidos eran consumidos de manera
completa por otro sector (Leontief, 1937).
Trabajos posteriores significaron los inicios
en adoptar modelos insumo-producto
multisectoriales para la comprensién

del funcionamiento de la economia e
identificar algunos resultados de politicas.
De ésta manera, emergieron avances
considerables con el modelo construido
para Noruega (Johansen, 1960), el cual se
caracterizaba por introducir ecuaciones
de comportamiento para consumidores
y productores, asumiendo pleno empleo
de recursos y encontrando el equilibrio
econdmico a través de ecuaciones de
balance macroeconémico sin la necesidad
de que la economia se encontrase en un
equilibrio éptimo. Este tipo de metodologia
a la Johansen fue aplicada posteriormente
para varios paises en particular aquellos en
desarrollo!, y por otro lado, se desarrollaron
trabajos relacionados con el equilibrio
neo-clasico Walrasiano para hacerlo
empiricamente util para el andlisis de
politicas y proveer “un método general para
la solucién numérica explicita del modelo
neoclasico” (Scarf y Hansen, 1973, pag 1).

Estos desarrollos se conocieron como
Modelos de Equilibrio General Aplicado
(MEGA) por su especificacion Arrow-
Debreu y diferian de aquellos a la
Johansen. A partir de 1985, los modelos
MEGA empezaron a ser resueltos y
calibrados con datos de cuentas nacionales
adoptando de cierta manera el enfoque de
Johansen e implementaron ecuaciones
macroeconémicas de balance. A partir de
alli los modelos de EGC y EGA empezaron
a ser utilizados y resueltos de manera
similar pero con algunas diferencias de
presentacion y de cierre del modelo (Mitra-
Kahn, 2008). En éste sentido, y siguiendo
la tradicién neocldsica (mainstream)
de esta metodologia? se podria afirmar

1 Algunos ejemplos para paises en desarrollo se pueden
ver para Chile en Taylor y Black (1974), Brasil en Taylor
y Lysy (1979), Turquia en Dervis (1975), Bangladesh en
Ahmed (1974) y Corea del Sur en Adelman y Robinson
(1977).

2 Para una discusién detallada de equilibrio general:
Arrow y Hahn (1971) y Shoven y Walley (1992).
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que los consumidores cuentan con
dotaciones iniciales de trabajo, capital y
recursos, ademas de contar con un set de
preferencias que determinan funciones
de demanda para cada bien o producto.
La demanda del mercado es la suma de
la demanda de los consumidores y de la
demanda de bienes intermedios.

Generalmente, los consumidores son agru-
pados de manera tipica en un “agente re-
presentativo” con una demanda agregada
y dotaciones totales. Sin embargo, los con-
sumidores también pueden ser desagre-
gados dependiendo de las respuestas que
pretenda responder el modelo: es posible
desagregar a la poblacion por deciles de in-
greso o por tipo de calificacion. La deman-
da de los bienes en los mercados dependen
en los precios y satisface la ley de Walras:
en determinado set de precios, el valor to-

tal de los gastos del consumidor es igual a
los ingresos del consumidor. La tecnologia
generalmente es descrita por funciones de
produccién con rendimientos constantes
de escala, y los productores maximizan ga-
nancias. Si se considera la homogeneidad
lineal de las ganancias en los precios y la
homogeneidad de las funciones de deman-
da significa que solo los precios relativos
tienen significancia en el modelo y el nivel
de precios absoluto no tiene impacto en los
resultados de equilibrio (Rutherford y Li-
ght, 2002). Metodolégicamente, estos mo-
delos son especificos para cada pais, ya que
requieren de una Matriz de Contabilidad
Social que muestre los flujos de transac-
ciones entre los distintos agentes econé-
micos de una economia en particular. A
continuacién se muestra la estructura de
una Matriz de Contabilidad Social (MCS)
esquematica:

Figura 1: Estructura de la Matriz de Contabilidad Social (MCS)

Actividades| Productos | Factores | Hogares | Gobierno RoW Impuestos Ahonj?- Total
Inversion
.. Produccién Ingreso
Actividades doméstica Total
Consumo Consumo | Consumo | Exportacio- .. | Demanda
Productos | . - . Inversién
intermedio Hogares | Gobierno nes productos
Factores Valor Remunera- Ingreso
Agregado cién factorial factores
Rernu- Ingreso
Hogares neracion Transf. Transf. h er
. ogares
factorial
. Recaudo Ingreso
Gobierno Transf. Transf. tributos Gobierno
Importacio- | R4 Salida
RoW P neracién | Transf. Transf. A
nes . divisas
factorial
Impuestos Impuestos | Impuestos | Impuestos | Impuestos Recaudo
P Indirectos | Indirectos | directos | directos tributario
Ahorro- Ahorro | Ahorro Ahorro Ahorro
Inversion Hogares | Gobierno| externo total
Total Costo Total Ofertade Gasto Gasto Gasto Entrada | Recaudo
Productos | factores | Hogares |Gobierno| divisas tributos

Fuente: Cicowiez (2011), p. 95
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El equilibrio en este tipo de modelos se
caracteriza por niveles de produccién en
cadasector yundeterminado set de precios
de tal manera que la demanda de mercado
sea igual a la oferta de todos los bienes
y productos. El nivel de desagregacién
tanto como sectores productivos como de
agentes econdmicos es una decisién del
modelador en funcién de las interrogantes
que se pretenden responder a partir del
modelo. Por tal motivo, un modelo que sea
construido para analizar los efectos de la
apertura comercial no seria adecuado para
analizar los efectos y cambios en la politica
fiscal.

Un aspecto fundamental que debe
destacarse, es que este tipo de modelos
“mainstream” estdn disefiados para
trabajar solamente con variables reales
(teniendo en cuenta su origen walrasiano)
y por lo tanto consideran neutral el
dinero en el andlisis. Este constituye como
una de las diferencias fundamentales
con el enfoque post-keynesiano, el cual
considera la no-neutralidad del dinero
como factor esencial para la comprensién
del funcionamiento de los mercados
financieros y de las economias modernas.

Evaluacién de la Politica Econémica en
Colombia a partir de los Modelos EGC

Los modelos de equilibrio general
computable se han implementado de
manera paulatina desde los afios setenta
en el pais para el estudio y evaluacion de
la politica econémica®. De hecho, estos
modelos han tenido amplia utilizacién en
el pais como el principal instrumento para
la comprensién de las decisiones de politica
adoptadas en temas trascendentales para
la economia nacional: apertura econdémica,

3 Lopez et al (1994) presenta una revision detallada de
los modelos de simulacién macroecondmica utilizando
Modelos EGC en Colombia.

planes de desarrollo, mercado laboral,
politica fiscal, entre otros. A pesar que a
nivelinternacional existendistintostiposde
modelos de equilibrio general computable
dependiendo del cierre del modelo*
Neoclasico, Keynesiano, Kaldoriano vy
Johansen (Delpiazzo, 2011:50), los modelos
realizadosen Colombia se han caracterizado
por su orientacion neocldsica. Este ultimo
aspecto puede ser atribuido al poco debate
y reflexién existente en la literatura sobre
las limitaciones de los desarrollos realizados
por parte los de los disefiadores de los
modelos. Considerando que su utilizacién
fue extensiva enladécadadelosafios 90, los
modelos construidos en las décadas previas
tuvieron mayor influencia, determinando
la importancia de la metodologia para la
evaluacién de la politica publica nacional®.
De ésta manera se destacan trabajos como
los de DeMelo y Robinson (1980) y Mayer
(1983) que enfocaron su andlisis en el
comercio internacional y los efectos de
cambios en la politica comercial (aranceles
y subsidios) sobre la distribucion del
ingreso y diversificacion de exportaciones.
Posteriormente, se presentaron desarrollos
relevantesy originales como losde Londoiio
(1985) y Lora y Ocampo (1986) asociados
a una contribucién de perspectivas
heterodoxas que sirvieron para analizar la
distribucion del ingreso. Finalmente, en a

4 En el cierre Neoclasico la inversion es endégena
y determinada por el nivel de ahorro. En el cierre
Keynesiano se permite desempleo, por tanto la oferta
laboral es enddgena. El cierre de Johansen es un punto
intermedio: mantiene las consideraciones neoclésicas
de la oferta pero también considera un nivel de
inversion exdgena. En el caso del cierre Kaldoriano
(o Neo-Keynesiano) se considera un mecanismo de
distribucién del ingreso.

5 A mitad de la década de los afios 1970, se creé
el primer modelo EGC para Colombia y uno de
los primeros prototipos de la regién denominado
SERES (Karl, 2004: 466), siendo sus principales los 3
modulos interrelacionados resueltos secuencialmente
(demografico, producciéon y consumo, educacién y
salud), lo que permitia analizar los efectos de la politica
economica en la salud, educacién y en la estructura de
la poblacién.
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finales de los afios ochenta se introduce el
modelo “MEGA™, el cual dio paso al modelo
llamado DNP-COLCGE’.

Londorio (1990) introduce un modelo que
se caracteriza por contar con un médulo
“dindmico” que permitia analizar los cam-
bios estructurales en la economia, anali-
zando ademas efectos particulares sobre
la distribucion del ingreso y simulando
cambios en politicas alternativas respec-
to al cambio tecnoldgico, acumulacion de
capital, y movilidad de factores (capital
y trabajo). Eduardo Lora construye un
modelo que combina la parte “real” de la
economia con un sub-modulo financiero.
Practicamente, el sector real de la econo-
mia se basa en el trabajo de Londorio (1985)
y Lora (1989a). El modulo financiero des-
cribe solamente los usos y fuentes de fi-
nanciamiento de acuerdo con el equilibrio
del sector real, representando una contra-
parte financiera a las transacciones de la
economia real. Lora y Ramirez (1991) ex-
tienden su andlisis en politicas monetarias
y financieras, y sus efectos en los sectores
agricola, de la construccion, y urbanos.

En ambos trabajos, la inversiéon nominal
es determinada por el ahorro disponible.
A pesar de los importantes desarrollos
durante los afios 80s respecto a la
utilizacién de modelos EGC en Colombia,
la gran mayoria de estos se caracterizaron
por ser modelos reales-estaticos. El primer
intento de construir un modelo dindmico
fue realizado por Zuleta y Arango (1994)
para analizar los efectos de un boom
petrolero (en precios). De hecho, utilizaron
el modelo COLCGE, diferenciando sectores

6 Se incluyeron estructuras flexibles que permitieron
capturar los efectos de cambios de politica en el corto
y largo plazo (Lora, 198%9a y 1989b; Concha y Elorza,
1990).

7 Este modelo denominado DNP-COLCGE se utilizé
para evaluar el Plan de Desarrollo “La Revolucién
Pacifica” de la administracion Gaviria (DNP, 1991).

econdémicos en transables, no transables
y petrdleo. E1 modelo considera que los
agentes tienen una previsiéon perfecta
del futuro y maximiza el valor presente
tanto de consumo como del valor
de las empresas. La inversion estaba
determinada por la g de Tobin y las rentas
petroleras fueron consideradas como
exégenas. Las predicciones del modelo
estuvieron en linea con la literatura de
la denominada “‘enfermedad holandesa’,
donde el sector transable es afectado
después de una bonanza de precios del
petréleo por una apreciacion de la tasa de
cambio real inducida por un incremento
de flujos de capital en moneda extranjera.

Fedesarrollo construyé un modelo (Lora
y Ramirez, 1990) que sirvié como base
para analizar los efectos de las reformas
estructurales y choques exégenos en la
distribucion del ingreso. Una extension se
enfocé en analizar los efectos de cambios
en la politica fiscal (Lora y Herrera, 1994).
En un trabajo conjunto con Fedesarrollo,
Bussolo, et al. (1998a y 1998b) construyo
el modelo COGEM (Colombian General
Equilibrium Model) para el andlisis del
mercado laboral. Se incluyé segmentacion
en el mercado laboral y legislacién del
salario minimo, que a través de distintos
cierres del modelo verificaron la crecien-
te desigualdad salarial entre trabajadores
calificados y no calificados. A inicios de la
década de los afios 2000, asesores exter-
nos contratados por el DNP desarrollaron
un modelo para la evaluacién de politicas
fiscales denominado MEGATAX (Ruther-
ford y Light, 2002). Este incluyé algunas
especificaciones del mercado laboral que
permitian ajuste de precios y migracion
entre trabajadores formales e informales
a la Harris-Todaro. Una extensién de éste
modelo fue la introducciéon de dindmica
al mismo (Rutherford, Light, y Hernan-
dez, 2002) bajo formacion de expectati-
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vas, manteniendo el funcionamiento del
mercado laboral previo, lo que permitié al
modelo de considerar la evaluacién de efec-
tos transicionales de una reforma fiscal. Por
otrolado, se calibré un modelo multi-regién
utilizando la base de datos GTAP (Global
Trade Analysis Project) con la finalidad de
evaluar el impacto de acuerdos comerciales
de libre comercio y sus efectos en la econo-
mia y bienestar (Light y Rutherford, 2003).
Se consideraron los principales socios co-
merciales (USA, UE, y miembros de la CAN)
y los resultados sugirieron beneficios positi-
vos (pero pequerios) de esos acuerdos, prin-
cipalmente porque Colombia ya gozaba de
acceso preferencial con sus principales so-
cios comerciales. Sin embargo, el modelo no
capturé mejoras en la productividad como
consecuencia de una mayor integracién
econdémica internacional.

Una de las recientes introducciones en la
construcciéon de modelos EGC fue la inte-
gracion con técnicas microeconomeétricas
para mejorar los resultados de las simula-
ciones del modelo. Esto permitié evaluar
la distribucién del ingreso y cambios en la
pobreza ocurridos con el proceso de libera-
lizacién de la economia durante la década
del 1990 (Bussolo y Lay, 2003), sugiriendo
que la reduccién en aranceles contribuyé
de manera significativa a la reduccion de
la pobreza entre 1988 y 1995, en particular
en el sector rural. Con relacién a la com-
prension de los efectos de la crisis de 1999
y del incremento de las exportaciones so-
bre el empleo, la desigualdad y la pobreza,
la Universidad de los Andes construye un
modelo real para el corto plazo que asume
pleno empleo de la fuerza laboral (Sanchez
y Hernandez, 2004) y sus resultados sugie-
ren que en Colombia las politicas de libe-
ralizacion comercial (reducciéon de aran-
celes) favorecen el crecimiento econémico
sin efectos negativos en la distribucion del
ingreso.

Una extensiéon del modelo MEGATAX
utilizando técnicas microeconomeétricas
(Karl, 2004) se enfoca en analizar los efec-
tos de diferentes politicas fiscales sobre la
pobreza®. Sus resultados sugieren que a pe-
sar de que una reduccion de aranceles au-
menta el bienestar para todos los segmen-
tos de la poblacién, estos son contrarres-
tados por el ajuste de la posicién fiscal del
gobierno a través de instrumentos fiscales
generando pérdidas en el bienestar. La in-
clusién de un IVA general podria afectar
de manera negativa a varios grupos de la
poblacién, en particular si se consideran
impuestos sobre productos de primera
necesidad. Sin embargo, el modelo no con-
sidera aspectos importantes como desem-
pleo, salarios minimos u otras caracteris-
ticas de la economia. El Modelo (real) de
Equilibrio General Computable de Fedesa-
rrollo (MEGEF) es utilizado para realizar un
andlisis de los impactos socioecondmicos y
fiscales de la mineria en Colombia (Fedesa-
rrollo, 2008). Del mismo modo, y haciendo
ajustes a su modelo MEGF se analiza el
impacto econdémico de un tratado de libre
comercio entre Colombia y la Republica de
Corea del Sur utilizando un cierre macro-
economico a la Johansen’.

Durante 2008, con la intencién de esti-
mular la aplicacién de la metodologia y la
discusion, se presenta un modelo estandar
de equilibrio general computable para Co-
lombia (Perdomo, 2008), el cual se caracte-
riza por ser estatico-real y donde todas las
decisiones que toman los agentes son opti-

8 Reduccién de aranceles, introduccién de un
impuesto al valor agregado (IVA) general para todos
los productos, reducciones en los flujos de capital e
incrementos en las obligaciones del gobierno con el
resto del mundo.

9 Se caracteriza por un cierre macroeconémico que
considera, por un lado los supuestos neoclasicos del
lado de la oferta v, por otro, establece un nivel exégeno
de inversiones donde el mecanismo fundamental de
ajuste ocurre a través de instrumentos de politica fiscal
enddgena.
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mizadoras en un contexto de competencia
perfecta. Sin embargo, éste es lo suficien-
temente flexible para realizar los cambios
a nivel macroeconémico que considere
pertinente el modelador y de esta manera
introducir supuestos mas elaborados que
permitan alejarse del comportamiento op-
timizador. Finalmente, Nufiez y Gonzalez
(2011) presentan los resultados para Co-
lombia de la aplicacién del modelo de equi-
librio general computable desarrollado
con el apoyo de UNDESA-CEPAL, denomi-
nado MACEPES-DNP (Modelo de Analisis
de Choques Exégenos y de Proteccion Eco-
némica y Social), el cual se caracteriza por
ser un modelo real dindmico-recursivo y
con cierre macroeconémico neoclasico.

Considerando los modelos EGC desarrolla-
dos para Colombia, se evidencia que estos
han sido construidos alrededor de las prin-
cipales instituciones de investigacién eco-
némica del pais (DNP, Fedesarrollo, U. de
los Andes) los cuales han abordado temas
de importante trascendencia de la politi-
ca econdémica nacional. Por consiguiente,
varios de los modelos construidos guardan
estrecha relaciéon unos a otros o son ex-
tensiones de otros. La orientacién tedrica
de las instituciones, y la evolucién de los
lenguajes de programacién utilizados en la
simulacién parecen haber influido en éste
sentido.

A pesar de que en el ambito nacional, la
construccién de este tipo de modelos ha
presentado importantes avances desde
sus inicios, en su mayoria se han caracte-
rizado por ser modelos de sectores reales,
esto debido a su orientacién tedrica neo-
clasica. No obstante los desarrollos reali-
zados por la corriente neo-estructuralista
permitieron incorporar el andlisis del sec-
tor financiero a través de la construccién
de la denominada Matriz de Contabilidad
Social-Financiera y la Matriz de Flujos de

Transaccién (Taylor, 1990). Sin embargo, es
de resaltar que los modelos desarrollados
han presentado importantes evoluciones,
hasta integrar técnicas de simulaciéon mi-
croeconométricas. Desafortunadamente,
estas innovaciones tampoco permiten
analizar el comportamiento del sector fi-
nanciero, el cual cada dia se convierte en
un sector fundamental no solo en las eco-
nomias mas desarrolladas sino en econo-
mias emergentes como la colombiana. Se
requieren modelos que contengan la parte
financiera de la economia con la finalidad
de establecer los costos y beneficios de las
politicas de estabilizaciéon implementadas
para reducir la inflacién o aquellas para
corregir los déficits fiscales y externos.

Esimportante sefialar que algunos supues-
tos en los modelos construidos, en particu-
lar aquellos que pretenden responder los
efectos en la distribucion del ingreso de
determinado choque, consideran el pleno
empleo de todos los factores primarios de
produccién, aspecto determinante cuando
se analiza pobreza y desigualdad. De he-
cho, los supuestos de comportamiento y
competencia significan que los factores de
produccién reciben todo el valor que pro-
ducen, por tanto, asumir que todos traba-
jan y reciben la misma retribucién limita
la comprension fundamental del por qué
el estado de vulnerabilidad determinado
por el desempleo y pago desigual.

Los modelos EGC se caracterizan por
su flexibilidad para introducir distintos
supuestos tedricos, y han logrado ademas
extender su analisisal comportamiento del
sector financiero, tal como lo demuestra la
evidencia internacional®, pero la tipologia

10 Trabajos desarrollados para paises en desarrollo:
Dervis, deMelo, y Robinson (1982); Bell y Srinivansan
(1984); Taylor, Sarkar, y Rattso (1984); Easterly (1990);
Rosensweig y Taylor (1990); Bourguignon, Branson,
y deMelo (1989); Jemio (2001); Lay, Thiele, y Wiebelt
(2004); Kahn (2004); Schweickert, Thiele y Wiebelt
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de los modelos EGC para Colombia se
caracteriza por ser en su mayoria modelos
estaticos reales con algunas excepciones
de modelos dindmicos. Los desarrollos
de modelos reales-financieros han sido
nulos en el periodo reciente. Lo anterior
puede ser debido, a las aplicaciones de los
modelos construidos: en su mayoria se
enfocan a analizar la politica comercial y
politica fiscal, y sus efectos en la pobreza
y distribuciéon del ingreso. Esto de alguna
manera ha limitado el desarrollo de
modelos que incluyan el sector financiero
de la economia como fundamental para
comprender los choques tanto exdgenos
como de cambios de politicas tanto a nivel
sectorial como a los distintos grupos de la
poblacion.

3. MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL
DINAMICOS ESTOCASTICOS (DSGE) EN
COLOMBIA

Siguiendo los ultimos desarrollos de la ma-
croeconomia moderna ortodoxa, a finales
de la década de los 90s comenzaron a uti-
lizarse en entidades publicas de Colombia
un tipo particular de modelos de equilibrio
general caracterizados por el uso de un
conjunto basico de supuestos derivados
de los “nuevos clasicos” y los “nuevos key-
nesianos”: individualismo metodoldgico,
agentes optimizadores en un contexto
intertemporal, agente representativo, ex-
pectativas racionales, rigideces nominales
y reales, la existencia de multiples choques
estocasticos que afectan la economia, en-
tre otros. El origen de la literatura moder-
na de modelos DSGE se remonta al trabajo
de Kydland y Prescott (1982) sobre mode-
los de ciclos reales de los negocios (RBC),
marco analitico que ha ido sufriendo

(2005); Yeldan, Voyvoda, y Telli (2008). Para modelos
neoclasicos de Equilibrio General Aplicado (EGA) a
economias en desarrollo consultar Shoven y Whalley
(1984).

multiples extensiones, llegando a contar
actualmente con un gran nivel de comple-
jidad. En virtud de esto, en esta seccion se
van a presentar apenas las caracteristicas
mas relevantes de los principales modelos
utilizados en Colombia, sin llegar a aden-
trarse en las especificidades matematicas
y estadisticas, pero enfatizando el objetivo
de los modelos, las caracteristicas particu-
lares, las estrategias de estimacién y las
conclusiones de politica.

El trabajo de Hamman y Riascos (1998)
es una de las primeras aplicaciones de la
literatura de modelos DSGE en Colombia
y surgié de la necesidad de contar con
una base tedrica para la comprension de
los movimientos en las diferentes series
macroeconémicas que se observan a lo
largo del ciclo de negocios en Colombia.
El modelo se centra exclusivamente en el
sector real, el trabajo es indivisible (a la
Hansen), existe un acceso imperfecto al
mercado de capitales internacional, entre
otros. Para simular el ciclo econémico
se considera que la economia estd
sujeta a cuatro choques estocasticos: (i)
productividad (PTF), (ii) tasa de interés
mundial real, (iii) trasferencias reales
internacionales y (iv) gasto del gobierno.
Los parametros del modelo fueron
calibrados para replicar el promedio
histérico de algunas variables en Colombia
(participacion del consumo, inversiéon
en el producto, entre otras) y siguiendo
los valores utilizados en otros estudios.

11 La literatura de DSGE en Colombia se ha ido
extendiendo rapidamente en los ultimos afios. Aca nos
centraremos en los trabajos principales, intentando
proporcionar una perspectiva histérica de la evolucion
de los mismos. Ademas, dadas las caracteristicas mas
novedosas de los modelos SFC, enfatizaremos el uso de
los modelos DSGE en politica monetaria y en el analisis
del sector financiero. El lector interesado en adentrarse
mas en la literatura puede consultar el trabajo de
Revilla (2011) y la serie de trabajos que utilizan DSGE
que puede encontrarse en la revista Borradores de
Economia del Banco de la Republica.
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Para evaluar empiricamente el modelo se
llevaron a cabo una serie de simulaciones
y posteriormente se compararon los
momentos (varianzas y autocorrelaciones)
tedricos con los empiricos. Los autores
destacan, entre otras cosas, la posibilidad
de replicar tedricamente la alta volatilidad
de la balanza comercial y su baja
prociclicidad, y también reconocen la
imposibilidad de reproducir la volatilidad
del empleo.

Adiferenciadel anterior, el trabajode Arias
(2001) se enfoca en utilizar los modelos
dindmicos estocasticos para comprender
un suceso histérico particular, la crisis
de finales del siglo pasado en Colombia.
La hipétesis de trabajo que maneja Arias
(2001) es que la nueva regulacién bancaria
implementada a finales del afio 1998
generdé un incremento en los costos de
intermediacién y una reducciéon en la
versatilidad de los bancos, desembocando
enunareducciéndelaproductividad delos
mismos, y un recrudecimiento de la crisis
en Colombia. El marco tedrico que maneja
Arias (2001) son los modelos de acelerador
financiero, en los cuales la intermediacién
financiera es tratada como una actividad
sin costo, invisible e intangible. Se asume
que los bancos operan bajo una tecnologia
de intermediacién costosa, razén por la
cual la tasa de interés de los préstamos
es mayor que la de los depdsitos. Las
implicaciones que esto puede llegar a tener
sobre la economia se obtienen del hecho
que la produccién se modela por medio de
una funcién de produccién cuyos insumos
son el capital (fondos internos), los
préstamos de los bancos (fondos externos)
y la tierra (funciona como colateral). Con
base en esto, Arias (2001) decide modelar
la implementacién de la nueva regulaciéon
bancaria como un choque negativo sobre
la productividad de los bancos, lo que
tiene por consecuencia un incremento

en los costos de intermediacién vy, via una
reduccion de los fondos externos y del
precio de la tierra (reduciendo asi el valor
del colateral), un impacto negativo sobre
el producto. Es asi como se concluye en
el trabajo que “la economia se tarda mas
en converger al estado estacionario en
comparacion con un marco sin fricciones
financieras”.

Los anteriores trabajos pueden conside-
rarse como aproximaciones independien-
tes al uso de modelos DSGE en Colombia.
Desde comienzos del siglo XXI el Banco de
la Republica viene trabajando en la cons-
truccion de un gran modelo DSGE para
Colombia, con la intencién de proporcio-
nar una estructura tedérica y empirica mas
sélida para la formulacién de la politica
monetaria. El Banco de la Republica cuen-
ta actualmente con el modelo PATACON
(Policy Analysis Tool Applied to Colom-
bian Needs), el cual es objeto de continuas
mejoras. En Gonzalez et al. (2011) se pro-
porciona una descripcion detallada de la
estructura del modelo, el cual cuenta con
una gran variedad de choques estocasticos
(mas de diez) y una estructura muy rica en
términos de rigideces reales y nominales.
Adicionalmente, este modelo se valida
empiricamente haciendo uso de las ulti-
mas herramientas estadisticas, en parti-
cular por medio de estadistica bayesiana.
De este proyecto de investigacién se han
derivado una serie de trabajos que buscan
analizar diferentes problemas econémicos
por medio de modelos DSGE.

A continuacién se presenta un trabajo en
particular como lo es de Lépez et al. (2008),
en el cual se tiene una modelacién expli-
cita y mas detallada del sector financiero.
Lopez et al. (2008) introduce un sistema
financiero simple en un modelo nue-
vo keynesiano de economia abierta. Se
considera a los bancos comerciales como
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intermediadores en el mercado de fon-
dos prestables: reciben los depdsitos de
los hogares (quienes los necesitan por la
existencia de costos de transaccién) y los
prestan a las firmas (las cuales requieren
de fondos externos para pagar los salarios
por adelantado). Se asume que los bancos
son firmas financieras especializadas en la
produccidn de servicios financieros, por lo
que cuentan con una funcién de produc-
cién que evidencia el costo inherente a la
actividad de intermediacién. El sistema
financiero funciona ademas como puente
entre las autoridades monetarias (banco
central) y el sector privado, en la medida
en que la politica monetaria afecta direc-
tamente a los bancos comerciales y por
intermedio de estos indirectamente al res-
to de la economia. Por un lado, los bancos
deben mantener una proporcién fija de
reservas (especificada exdégenamente por
las autoridades monetarias) y pueden soli-
citar préstamos al banco central a una tasa
de intermediacién dada para cubrir sus
necesidades.

Adicionalmente, los bancos comerciales
también pueden solicitar préstamos en
el exterior para financiarse. De acuerdo a
esta estructura, el objetivo ultimo del tra-
bajo es evaluar el papel de la intermedia-
cién financiera costosa en la economia y
que implicaciones tiene este papel sobre
los mecanismos de transmisién de la poli-
tica monetaria y la efectividad de la mis-
ma. Esto se evalia por medio de funciones
impulso respuesta que se obtienen de la
consideracién de cuatro choques estocasti-
cos independientes: (i) a la tasa de interés
repo, (ii) los requerimientos de reservas y
(iii) un choque puro de estrés financiero.
El autor también analiza dos escenarios
posibles, uno en donde la intermediacion
financiera es costosa y el otro donde no se
incurre en costos. Respecto al primer cho-
que estocastico se obtienen los resultados

tradicionales, en donde un aumento en
la tasa repo desemboca en ultima instan-
cia en una caida en la demanda agregada
y una reduccién en la inflacién. Estos re-
sultados son independientes del escenario
considerado. En relaciéon con los requeri-
mientos de reservas, el autor encuentra
que los resultados no son univocos, pues
el impacto sobre la economia depende de
la estructura financiera (existencia o no de
costos) y de la reaccion de la tasa de inte-
rés repo (via una regla de Taylor), y por lo
tanto concluye que la politica de requeri-
mientos de reservas parece ser inefectiva
y poco confiable. Por ultimo, en relacién el
choque de estrés financiero, éste es mode-
lado como una caida en el factor de eficien-
cia de los bancos, que tiene por resultado
una reduccion en la demanda agregada y
en el producto, pero un incremento en la
inflacién en la medida en que se afecta ne-
gativamente la oferta del producto.

Los modelos DSGE siguen siendo usados
de manera amplia en las diferentes insti-
tuciones del pais a pesar que con la crisis
de 2008 han recibido fuertes criticas por
su incapacidad para predecir y compren-
der el debacle financiero de la década pa-
sada. Es en este punto entonces donde la
siguiente seccién ahonda en modelos com-
putacionales con otros enfoques como los
modelos SFC (Stock Flow Consistent) que
también podrian explorarse desde las ins-
tituciones que utilizan herramientas com-
putacionales de simulacién para el andlisis
de politica econdémica en Colombia

4.1LOS MODELOS STOCK-FLOW CONSIS-
TENT (SFC): UNA ALTERNATIVA DE LA
TEORiA POST-KEYNESIANA A LOS MO-
DELOS ECONOMICOS DOMINANTES.

Una vez realizada una revisiéon sobre
los principales modelos computables
construidos para los andlisis de politica en
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el pais se hace evidente que los modelos
utilizados estan estructurados alrededor
de la teoria dominante y en las ultimas
décadas no existen intentos por construir
o explorar modelos con otros presupuestos
tedricos. Para el caso de los modelos de
Equilibrio General Computable (ECG) si
bien es cierto que se pueden construir
con cierres de caracter mas heterodoxo,
los que se utilizan en Colombia tienen
un espiritu fiel a la corriente principal.
Adicionalmente los intentos recientes de
construccién de modelos computacionales
en el pais siguen la tendencia de la
ortodoxia global hacia el uso de modelos
de equilibrio general dindamico estocdstico
(DSGE). Es entonces donde esta seccién
hace una invitacién para explorar los
modelos Post-Keynesianos (PK) SFC como
una herramienta adicional que puede ser
usada como instrumento de evaluacién y
recomendacion de politica publicas que
enriquezcan las perspectivas de andlisis
en una visién mas amplia y pluralista de la
economia. Esta seccién entonces presenta
inicialmente algunos puntos tedricos de la
teoria PK que son fundamentales para el
planteamiento posterior de la estructura
SFC y finalmente destaca algunos puntos
relevantes de diferencia con los modelos
tradicionales que hasta acé se exploraron.

La teoria Post-Keynesiana y la importan-
cia del crédito y la moneda endégena

La economia Post-Keynesiana surge a par-
tir de las contribuciones teéricas de reco-
nocidos economistas como Joan Robinson,
Nicholas Kaldor, Richard Kahn, Michal
Kalecki, Abba Lerner y Hyman Minsky,
para quienes en su vision las relaciones
financieras influencian los procesos eco-
némicos tanto en el corto como en el largo
plazo, debido a histéresis, path dependen-
ce e incertidumbre fundamental. De he-
cho, esta corriente incorporé una teoria

monetaria de la produccién (donde el di-
nero no se considera neutral) con un sis-
tema financiero que genera no solamente
créditos para actividades productivas sino
también para otras actividades financie-
ras, donde la tenencia de dinero y crédito
influencia la velocidad, la oferta moneta-
ria y por ende el producto en general.

En rol del crédito y del dinero en la escuela
de pensamiento predominante (‘mains-
tream’) no es fundamental para el fun-
cionamiento de la economia. En cambio,
en los Post-Keynesianos, para que en una
economia moderna se produzcan bienes y
servicios, el rol del acceso al crédito es fun-
damental, lo cual podria definirse como
una ley macroecondémica (Lavoie, 2014).
Los Post-Keynesianos utilizan un enfoque
tedrico del sistema monetario que ha sido
desarrollado por los banqueros durante si-
glos, en este enfoque, el dinero ingresa a la
economia a través de la produccion (y no
solamente es medio de intercambio) y este
es endégenamente determinado por la de-
manda de crédito bancario y sujeto a una
convencién social. La creacion del dinero
se comprende como resultado de la crea-
cién de nuevos pasivos dentro del proceso
de expansion de ingreso que se considera
un flujo mas que un stock, el cual puede
ser creado y destruido’?. En éste tipo de
economia, los prestamos crean depdsitos
debido a que el dinero es introducido en
la economia a través de créditos iniciales
otorgados a las empresas. Esta concepcion
descrita anteriormente se arropa en la de-
nominada Teoria Endégena de la Moneda®®
y es determinante tenerla presente en un
enfoque de modelamiento computacional
macroeconémico alternativo como los son

12 El circuito monetario de la produccién o teoria
monetaria de la produccion, ha sido desarrollado en
Francia (Parguez, 1980; Lavoie, 1984).

13 Para una presentacion formal del modelo revisar
Lavoie (2014).
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los modelos SFC (Stock Flow Consistent)
que se presentan a continuacion.

Una introduccién conceptual al modela-
miento Stock-Flow Consistent (SFC)

El enfoque Post-Keynesiano SFC tiene sus
origenes en los trabajos de Wynne God-
ley y Francis Cripps (1983), quienes ini-
cialmente buscaron desarrollar modelos
que mostraran de manera consistente la
interrelacién de los sectores real y mone-
tario de la economia. No obstante vale la
pena resaltar que los trabajos de estos dos
autores tienen fuertes raices en el trabajo
pionero de Copeland (1949) en el cual se re-
conoce un enfoque de contabilidad social
para los flujos de dinero y un aporte inicial
a la integracién de los flujos reales y finan-
cieros. Caracteristicas como el sistema de
entrada cuadruple, fundamental para los
SFC es parte del legado de Copeland a esta
metodologia. Ademas no se puede dejar
de hacer alusién al trabajo de Tobin y sus
coautores (Backus et al, 1980) quienes po-
nen una semilla metodolégica para el ana-
lisis stock flujo a pesar de que las ecuacio-
nes de sus modelos manejan un corte mas
ortodoxo.

La metodologia SFC parte de un enfoque
de contabilidad donde cada transaccién
tiene una contraparte, es decir toda com-
pra tiene una venta asociada y los saldos
financieros de cada sector estan ligados
a un cambio en la variable stock corres-
pondiente (Sistema de Cuadruple Entra-
da). Esta premisa cobra gran importancia
cuando se tiene una economia moderna
donde los créditos tienen un rol funda-
mental; en este sentido los flujos financie-
ros que surgen en el proceso de produccion
e intercambio tienen que ser involucrados
en los modelos que describen la economia
(Toporowski y Michell, 2011).

En los primeros estdndares iniciales de
las cuentas nacionales no se le dio un
espacio significativo a los bancos y a los
intermediarios financieros. Sin embargo,
el nuevo sistema de cuentas nacionales
publicado en 1968 por la ONU despejo
muchas dudas y plante6 un esquema
tedrico capaz de lograr la integracién
entre las cuentas de ingresos nacionales
y las transacciones financieras, los stock
de capital y las hojas de balance. Este
nuevo esquema de contabilidad, mucho
mas robusto e integrado, fue validado con
la revision de 1993 y despejé las dudas
existentes en los primeros planteamientos.
Sin embargo ‘el problema hoy por hoy
ya no es la ausencia de datos apropiados,
sino la falta de voluntad de muchos de
los macroeconomistas del mainstream
para incoroporar los flujos financieros
y los stocks de capital en sus modelos,
obsesionados como ellos son con el
agente representativo microeconémico
optimizador” (Godley y Lavoie, 2007, p. 25).

El enfoque Stock flujo consistente (SFC) se
encuentra basado en cinco aspectos de-
terminantes, algunos de ellos revindica-
dos por Tobin en su discurso de recepcién
del Nobel en 1982 segtin afirman Godin y
Caverzaci (2013), estos aspectos son: Pre-
cisién respecto al tiempo, seguimiento de
los stocks, varios tipos de activos y tasas
de retorno, modelacion financiera y de las
operaciones de politica monetaria y presu-
puestos sectoriales. En los modelos SFC es
de vital importancia sefialar que las rela-
ciones entre stocks y flujos evolucionan a
través del tiempo; en otras palabras pue-
den ser identificados como “modelos de
corte evolutivo los cuales describen una
economia que se mueve hacia delante de
forma no ergddica en el tiempo histérico”
(Godley y Lavoie, 2007, p. 9). En estos mo-
delos, no son necesarias las expectativas
racionales dado que los agentes reaccio-

548 Panorama Econdmico, Vol. 25 - No. 4 (Octubre - Diciembre de 2017), pp. 535-558



ANDRES ESCOBAR-ESPINOZA, DIEGO ALEJANDRO GUEVARA-CASTANEDA, MIGUEL ANDRES URIBE VELOZA
Modelos Computacionales y Andlisis de la Politica Econdmica en Colombia

nan a los desequilibrios via funciones de
ajuste parcial.

De hecho, en los modelos de Godley, los
agentes econdémicos son razonablemente
racionales de acuerdo con nueva
informacion y normas. Estas normas estan
relacionadas por ejemplo con la funcién
de consumo de las familias que en estos
modelosesdeterminadaporsustockrealde
capital acumulado en periodos anteriores
junto con su flujo esperado de ingreso
disponible en un periodo actual. En el caso
delasempresas, operan dentrode un rango
normal de produccion en el cual el costo
por unidad de producto es constante, y
basan sus decisiones (produccion, empleo,
y precios) en la cantidad que esperan
vender considerando sus inventarios. Para
el gobierno, su decisiéon se concentra en
la relacién deuda publica-PIB. Ademas, el
funcionamiento de los mercados presenta
ajustes de cantidades (y no de precios como
en el mainstream), donde la oferta es igual
a la demanda en determinados periodos o
por la presencia de buffers: inventarios y
préstamos para las empresas, depésitos en
dinero para las familias, emisién titulos de
deuda para el gobierno, tenencia de titulos
de deuda y avances del banco central para
los bancos privados. Este tipo de modelos
permiten identificar quienes son los
duenos de la riqueza, su tamaro preciso y
que hacen con ella. De manera simultanea,
permiten identificar como el tamaro y
la distribucién de los stocks financieros
cambian con el tiempo (Dos Santos, 2009).

Entendiendo la Estructura de los modelos
SFC

La estructura de un modelo SFC reposa
sobre dos aspectos fundamentales, el
primero de ellos es la estructura contable
que se presenta siempre en dos matrices,
(i) la matriz de balance, que muestra los

stocks financieros del modeloy (ii) la matriz
de transacciones, que muestra los flujos
y como elemento novedoso involucra
los cambios en los stocks de activos y
pasivos financieros. El segundo aspecto
fundamental de los modelos SFC son
las ecuaciones de comportamiento y las
identidades del modelo, que en términos
operativos permitiran el desarrollo y la
solucion(analitica o computacional) del
mismo, con la ayuda de la estimacién o
calibracion de los pardmetros del modelo.
A continuacién se revisan cada uno de
estos dos aspectos.

Respecto al primer aspecto que es el
contable se tienen las dos matrices
mencionadas anteriormente. La matriz de
balance fundamentalmente describe los
stocks de activos y pasivos de cada sector
y su interrelacién con otros sectores.
Bajo esta légica cada activo financiero
de un sector debe tener una contraparte
como pasivo financiero en uno o mas
sectores. Las matrices de balance pueden
tener diversos items, como dinero (high-
powered money), depdsitos, bonos,
accionesy titulos financieros. Siempre cada
uno de ellos comportandose como activo
de un sector(es) y pasivo de otro(s). Por otra
parte, la matriz de transacciones describe
en su primera parte las variables estandar
de las cuentas nacionales como consumo
(C), gasto publico (G) y demas variables que
se encuentran en los libros tradicionales.
Sin embargo, adicionalmente este tipo
de matrices describen los cambios en los
stocks de activos y pasivos financieros
descritos en la matriz de balance. Es
posible construir una tercera matriz de
apoyo que es la denominada matriz de
comportamiento, esta se puede entender
como una forma particular de representar
la matriz de transacciones especificando
el comportamiento de los sectores. Por
ejemplo para variables como el Consumo
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(C) y laInversidn (I), es posible especificar el
comportamiento de las variables para cada
sector, asi entonces para un casa en que se
quiera especificar variables de oferta y de
demanda se pueden adicionar subindices
(s, d) a las diferentes variables. Por ejemplo
el “monto de consumo C, demandado por
los hogares como Cd es igual al monto
de consumo ofrecido por las firmas Cs.
Entonces este monto va para pago de
salarios, inversién en bienes de capital,
bonos emitidos por bancos a las firmas y
a los hogares respectivamente” (Kinsella,
2011, p.5). De esta forma se da un proceso
de interaccién entre los sectores.

Hechas estas precisiones entonces se pue-
de dar paso al segundo aspecto fundamen-
tal en la construcciéon del modelo SFC, que
como ya se dijo anteriormente esta aso-
ciado a escribir identidades contables que
garanticen la consistencia del modelo y a
la vez un grupo de series de ecuaciones de
comportamiento que especifican los com-
portamientos para cada sector. Asi enton-
ces para el sector de los hogares se puede
especificar ecuaciones de ingreso disponi-
ble dadas por la diferencia entre salarios
(flujo de ingreso) y otros flujos de egreso
como Consumo y deuda. Estos flujos de
egreso conformaran ecuaciones de otros
sectores como las firmas y los bancos que
tendran sus respectivas ecuaciones para
describir cambios en sus flujos y stocks. De
esta manera se construye un sistema de n
ecuaciones con n incégnitas. Es importan-
te tener presente que muchas de las ecua-
ciones cuentan con parametros que puede
ser o estimados econométricamente o ca-
librados a partir de datos reales para un
estado estable asociado a las matrices de
balance y transacciones. Una vez entonces
se logran tener los pardmetros calibrados o
estimados del modelo se puede proceder a
desarrollar el modelo y su solucién de es-
tado estable para cada una de las variables.

Para modelos pequenos es posible realizar
soluciones analiticas pero modelos gran-
des y con especificidades mdas realistas
pueden ser muy grandes y necesitan del
uso de métodos numéricos en el compu-
tador para encontrar la soluciéon. Una vez
se tiene una solucién se procede a realizar
experimentos modificando las variables
de interés en diferentes escenarios que
son comparados con el estado estable para
analizar conclusiones relevantes para la
economia. Algunas criticas a este modelos
son relativas a la metodologia que en mu-
chas ocasiones es similar a la de otros mé-
todos de la corriente principal, no obstante
no se puede olvidar el trasfondo tedrico y
el espiritu heterodoxo (ecuaciones donde
es explicito el dominio de la demanda, di-
nero enddgeno, etc.) en las ecuaciones.

La descripcién proporcionada acid es
bastante superficial sin embargo el lector
interesado en una aproximaciéon mas
detallada a los modelos SFC puede revisar
el texto de “Monetary Economics” (Godley
y Lavoie, 2007) donde se explica paso a
paso la metodologia que se describié aca
brevemente y se incluyen detalles de las
simulaciones computacionales de esta
estructura de andlisis. Actualmente estos
modelos tienen una amplia aceptacién
en la tradicion Post-Keynesiana y se
caracterizan por la interaccién de todos
los sectores de la economia con al menos
otro sector, en otras palabras todo viene
de algun lugar y va hacia otro, sin agujeros
Negros.

Algunos puntos novedosos a resaltar de
los modelos SFC respecto a las formas de
modelamiento tradicionales

Los modelos SFC por sus caracteristicas
antes mencionadas han probado ser una
herramienta altamente util por anticipar y
seguir la evolucién de la reciente recesion
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de la economia norteamericana. Este es el
caso puntual del Modelo de Levy Institute
para Estados Unidos (Levy Institute Model
for USA -“LIMUSA”) que es la evolucién
de los primeros modelos en los que God-
ley usaba el enfoque SFC para observar
desbalances e inestabilidad creciente. La
principal caracteristica del modelo LIMU-
SA es que es el primero en ser capaz de rea-
lizar algunas predicciones de una manera
muy sistematica puesto que este permite
la comparacién de diferentes escenarios
resultantes de diferentes politicas. (Godin
y Caverzaci, 2013). Actualmente existen
trabajos con un enfoque similar para Gre-
cia (Papadimitrou, Zezza y Nikiforos, 2012)
que también se construyen desde Levy
Institute y el trabajo mas completo publi-
cado para el Reino Unido por el Banco de
Inglaterra en Burgess et al. (2016), ademas
de algunos desarrollos para paises emer-
gentes como Colombia (Escobar, 2016).

Existen varias diferencias relevantes de
los modelos SFC heterodoxos con los mo-
delos computacionales ortodoxos neo-
clasicos y neo keynesianos, sin embargo
uno de los puntos que vale mencionar de
manera insistente es la integracién de los
flujos reales y financieros de la economia.
Esta caracteristica le permitié a Godley y
su equipo del Levy Economics Institute
anticiparse a la reciente crisis de la econo-
mia norteamericana en un marco formal
(LIMUSA). Y es que en 2006 Godley y Zez-
za publicaron un articulo titulado “Debt
and Lending: A Cri de Coeur” donde ellos
demuestran la dependencia de la econo-
mia norteamericana del crecimiento de
la deuda. Ellos argumentan alli que esto
sumird a Estados Unidos en una recesiéon
antes de 2010 (Godley y Zezza, 2006). Este
hecho hizo merecedor a Godley de una im-
portante nota en el prestigioso diario The
New York Times en Septiembre de 2013

14 Embracing Wynne Godley, an Economist Who
Modeled the Crisis. By JONATHAN SCHLEFER.

a pesar de su deceso en 2010. Este pun-
to es altamente relevante puesto que los
modelos de equilibrio general dindmicos
estocasticos (DSGE) no tuvieron la capaci-
dad de predecir y ni siquiera dar sefales
de alerta sobre la crisis que sacudié al cora-
zon financiero hace un lustro. Y es que en
los modelos DSGE el “producto potencial,
determinado exclusivamente por factores
de oferta, marca la senda de la economia y
las posibles desviaciones entre el producto
potencial y el real se corrigen con varia-
ciones en precios y salarios, en la mejor
linea Lucas-Romer” (Garrido, 2013, p.65).
Es importante destacar que la interaccion
entre flujos reales y financieros en este
tipo de modelos estd acomparfiada por un
reconocimiento claro y puntual del rol del
dinero en el proceso productivo y por lo
tanto hay una gran coherencia tedrica al
modelar el sector bancario y sus interac-
ciones con los otros sectores.

Adicionalmente y siguiendo uno de los
pivotes de la teoria Post-Keynesiana
el dinero se asume como enddgeno, lo
cual implica que este viene determinado
por las demandas de crédito y no por
las acciones del banco central para fijar
la cantidad de dinero en la economia.
Otro de los puntos muy relevantes esta
asociado a la combinaciéon del enfoque
contable con principios claros de la
teoria Post-Keynesiana. Y si bien es
cierto que el enfoque de contabilidad en
la modelacién macro no es exclusivo de
Godley®, muchas de las caracteristicas de
sus modelos marcan una distancia teérica

Published: September 10, 2013. Disponible en
:http://www.nytimes.com/2013/09/11/business/
economy/economistsembracing-ideas-of-wynne-
godley-late-colleague-who-predicted-recession.
html?pagewanted=all

15 Muchos modelos macro ortodoxos muestran un
enfoque contable, como es el caso de los modelos
ortodoxos de Tobin y su equipo de Yale, e incluso
algunos modelos DSGE muestran consistencia Stock-
Flujo. Sin embargo los cierres y la base tedrica estan en
otra orilla conceptual.
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importante; y es que estos modelos son
guiados por la demanda (demand-led) y
consecuentemente aceptan el principio
de la demanda efectiva sin suponer pleno
empleo. Por otra parte se anclan en la idea
de competencia imperfecta y responden
a la teoria micro Postkeynesiana con
una fijaciéon de precios via mark-up. Otra
clara distincién es la exclusién del fuerte
supuesto del agente maximizador y mas
bien se centra en un enfoque evolutivo de
la economia que sigue normas stock-flujo;
y es que muchos de los modelos macro
de inspiraciéon Neo Keynesiana se basan
en modelos de expectativas racionales
donde los agentes maximizan y logran el
equilibrio.

A diferencia de esta nocién los modelos
SFC a la Godley-Lavoie se basan en una
racionalidad procedimental con agentes
que reaccionan a desequilibrios pasados
relativos a normas. (Godley y Lavoie, 2007,
p. 493). Siguiendo una amplia tradicién
heterodoxa estos modelos también
reconocen instituciones y clases sociales
al trabajar una estructura econdmica
de diversos sectores interrelacionados
junto con una alusién explicita a una
dindmica del tiempo histérico donde se
tiene en cuenta los stocks acumulados al
final de un periodo e inicio del siguiente.
Un supuesto importante es considerar el
stock nominal del dinero endégenamente
determinado donde los bancos centrales
no tienen control sobre éste stock, como
se menciond anteriormente. El cambio
en el stock de dinero es ocasionado por la
demanda de créditos del sector privado
por tanto, el sector bancario debe adaptar
los depdsitos bancarios para mantener
las reservas privadas requeridas por
el banco central. Este supuesto indica
que las tasas de interés tienen que ser
exogenas (al menos es cierto para la tasa
de descuento del banco central), mientras

que en el mainstream, la tasa de interés
tiene que equilibrar la oferta y demanda
de dinero Recientemente los modelos
SFC, dada su amplia difusién entre la
comunidad heterodoxa, han empezado a
mostrar progresos e incluso avances en la
microfundamentacién para dar respuestas
contundentes a la microfundamentacién
ortodoxa en los DSGE. Y es que la
combinacién de modelamiento basado en
agentes (ABM) vy el enfoque SFC puede
abrir nuevas puertas para el avance
tedrico heterodoxo. Asi entonces, Bezemer
(2011) entre otros, creen firmemente en
que la “combinacion de la flexibilidad del
modelamiento basado en agentes con las
consistencia entre stocks y flujos de un
sistema brinda un marco que provee y
asegura la compatibilidad entre variables
reales y financieras” (Godin y Caverzaci,
2013, p.13).

La metodologia SFC-ABM se puede inter-
pretar como una respuesta de la hetero-
doxia a los dominantes DSGE. Simulta-
neamente se puede ver como una forma
de presentar una microfundamentacién
alternativa a los modelos macro como re-
spuesta a las criticas asociadas a falacias de
composicion. Mas alla de esto, esta meto-
dologia permite con simples reglas proce-
dimentales entender como los micro com-
portamientos generan tendencias macro
complejas (Godin y Caverzaci, 2013, p.13).
Estos modelos tienen un gran potencial,
sin embargo atn hay un gran trabajo por
hacer puesto que gran parte de los trabajos
asociados a SFC permanecen en su dimen-
sién tedrica y pocos se arriesgan a traba-
jos empiricos, con contadas excepciones
como el modelo Levy para Estados Unidos
y el de Reino Unido que se mencionaron
antes. No obstante, los modelos Stock-Flu-
jo pueden retroalimentarse de las inno-
vaciones en otras areas de la economia
como la economia del comportamiento y
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algunos avances en economia computa-
cional.

Dado entonces este marco explicativo es
claro que existen opciones alternativas
serias para el modelamiento computacio-
nal con un trasfondo tedrico riguroso. Este
tipo de herramientas pueden afadirse a
las ya existentes como instrumentos adi-
cionales para el andlisis de politica publica
como ya lo han empezado a hacer Bancos
Centrales con politicas estAndar que quie-
ren involucrar estas herramientas, como
el casoreciente del Banco de Inglaterra an-
tes referenciado.

5. CONCLUSIONES

La crisis financiera global ha introducido
retos no solo a los gobiernos sino a los eco-
nomistas y los modelos mediante los cua-
les se dan sugerencias de politica publica.
Adicionalmente una mayor integracion
econdmica internacional ha demostrado la
mayor vulnerabilidad de las naciones, no
solo por el creciente intercambio de bienes
y servicios sino por la mayor integracién
de los mercados financieros. En este orden
de ideas los modelos CGE y los DSGE han
sido herramientas muy influyentes en los
Bancos Centrales y en las oficinas de pla-
neaciéon de muchas naciones y Colombia
no ha sido la excepcién como se mostré an-
teriormente. Sin embargo dichos modelos
reposan bajo el mismo manto tedrico de la
corriente estdndar en economia, donde los
agentes optimizadores son predominantes
y el sector financiero no tiene la relevan-
cia que se le deberia dar en una economia
con un alto predominio de motivos y roles
financieros. En este punto entonces vale
la pena mirar alternativas a las formas de
modelamiento mas conocidas y utilizadas
popularmente en los &mbitos técnicos de
los organismos. La teoria Post Keynesiana
presenta algunos elementos asociados a

una teoria moderna del dinero donde se
insiste en la endogeneidad de la moneda
y la capacidad del sistema financiero para
crear dinero bancario que posteriormente
es destruido. En este enfoque se le da igual
importancia al seguimiento de los flujos fi-
nancieros y de los stocks para determinar
la acumulacion de riqueza de los agentes, y
la capacidad de estos Ultimos para destinar
sus ahorros en una variedad de activos fi-
nancieros. Una potencial propuesta desde
la teoria Post-Keynesiana esta asociada a
los modelos SFC (Stock Flow Consistent)
que se describieron en la ultima seccién
del articulo.

Asientonces este articulo hace un llamado
a explorar en el dmbito de la politica eco-
noémica nacional los modelos SFC, e inclu-
so repensar y reanalizar muchos hechos
histéricos analizados anteriormente con
modelos CGE y DSGE a la luz de la meto-
dologia Stock-Flujo. Es hora de empezar
a dar unos primeros pasos para extender
este tipo de metodologias alternativas a
economias emergentes donde los encarga-
dos de disefiar y evaluar la politica econé-
mica muchas veces simplemente replican
las metodologias ortodoxas sin reflexio-
nar sobre su pertinencia. Y este es el caso
de Colombia donde como se ha mostrado
existe una tradiciéon importante de mode-
lamiento macroeconémico basado en es-
quemas ortodoxos. De esta forma el Banco
de la Republica y el DNP mas alla de olvi-
dar completamente el uso de metodologias
tradicionales deberian asumir la tarea de
explorar enfoques de modelamiento adi-
cionales y alternativos siendo los SFC una
buena posibilidad para tener un marco
mas amplio de herramientas para com-
prender la economia.

Para el caso de una economia como la
colombiana, donde no se puede minimizar
el rol del sistema financiero, es necesario
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contar con modelos no tradicionales
que permitan comprender mejor el
funcionamiento de la economia para asi
contribuir al debate en la formulacion
de la politica publica, y no esperar a que
la economia se encuentre en senderos
no deseados de cambio estructural
para contrastar programas de ajuste
traumaticos provenientes de posiciones
radicales ortodoxas. De esta manera la

enfocarse hacia la construcciéon de un
primer esquema de modelo empirico con
las caracteristicas antes mencionadas y
que han mostrado interesantes resultados.
Simultdneamente hoy en el mundo la
agenda plantea lineas de investigacion
asociadas a la modelacion SFC-ABM,
la desagregacion de activos del sistema
financiero, dindmicas multisectoriales (a
1a CGE) y SFC tedricos de inestabilidad no

agenda de investigacion nacional debe lineales.
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