LA VELGCIDAD DE CIRCULACION Y LA DEMANDA DE DINERO
EN BEL CORTO Y EN EL LARGO PLAZO EN COLOMBIA 1/

Eduardo Lora T. &/

Se estima una funcién dinémica de la velocidad de circulacidén del
dinero en la cual intervienen como variasbles explicativas el
nivel de 1ingreso, la taea de interés, la inflacién y la riqueza
financiera. Se encuentra que, en el largo plazo, solamente la
tasa de interés influye sobre la velocidad. Lae demés variables
ejercen influencias significativas Gnicamente en el corto plazo.
Loe resultados de las estimaciones se utilizan para explorar los
procesos dinémicos de ajuste de la demanda real de dinero ante
cambiog permanentes y temporales de las diferentes variables,

1/ Este articulo forma parte de 1la investigacién . de
Fedesarrollo sobre “Vinculacién de 1las Actividades Reales y
Financieras en un Modelo de Equilibrio General para Colombia" que
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el Desarrollc, CIID y FONADE.

2/ E1 autor agradece de forma muy especial los comentarios
recibidos de Armando Montenegro a una versién de esate trabajo.
La versién actual se beneficid también de las sugerencias y
observaciones de Alberto Calderdn, - Sergio Clavijo, Patricia
Correa y Ricardo Chica, vy de las criticas y comentarioas de los
aglgtentes al Seminario de Modelaje Macrofinanciero de
Fedesarrollo y al Seminario de Investigaciones Econémicas del
Banco de la Republica. Algunas de las ideas de la Gltima geccidn
del trabajo fueron sugeridas al autor por Juan Carlos Jaramillo.
La dispendiosa tarea de recoger y organiszar los datos para esta
investigacién fue obra de Transito Porras, a qQquien se hacen
extensivoe estos agradecimientos.



I. INTRODUCCION

En los Gltimos afios la demanda de dinero en Colombia ha sido
objeto de atencién de diversos estudioes (Lee y Oliveros, 1883;
Clavijo, 1987; Lora, 1987; ?lavijo, 1888; Steiner, 1988; Rennhack
y Mondino, 1989 3/). En la mayoria de los casos, las estimaciones
econonétricaas efectuadas han partido de funciones en las que la
demanda real de dinero depende excluesivamente de loe niveles del
ingreso (medido a través del PIB) y un promedio ponderado de

tasae de interés nominales.

;Las formas funcionales utilizadas en estas investigaciones
han -mantenido implic: “zmente la: hipbtesis de que la --demanda de
dinero es _1ndependién£e del tamafio del portafolio, aunque no de
la rentabilidad de los componentes de ese portafolio. La dnica
excepcidén reciente en este campb se debe a Lee y Oliveros (1883),
quienes estimaron por residuo, en un sistema de varios activos,
los determinantes de 1la participacién del dinero en el

portafelio.

El hecho de sl la demanda de dinero es © no sensible a la
evolucién del portafolio es de importancia analitica porqgue
incide en el papel que juegan el sistema financiero y algunae

politicas monetariae y financleras en la determinacién de los

3/ Para una breve revisién de un nimero mayor de trabajos
sobre de demanda de dinero en Colombia véase Steiner (1999).
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saldoe monetarios deseados por el mpiblico. 81 la demanda
monetaria es independiente del portafolio, 1las acciones del
sistema <financiero tienen poca capacidad de modificar 1la
trayectoria de 1los agregados nonetarios. a menos gqus puedan
afectar seneiblemente la composicién o el rn.vel de las tasas de
interés de captacién. Lo mismo ocurre con algunas politicas
monetarias y financiafaa. Por ejemplo, una ﬁolitica de elevacién
de loe encajes tendiente a recortar la oferta monetaria puede
también reducir la demanda el se produce una dieminucién efectiva
en la dispobilidad de crédito y la demanda monetaria depende del
volumen de los activos <financierocs en ﬁoder del piblico. Otro
ejemplo interesante lo conetituye el aumento de una tasa de

o - L Rl o il

interés sujeta al control de las autoridadee monetariau aAsi, 8i

~ e L . T T - v, 'ﬁ- g

las autoridadee elevan 1la tasa de interés d¢< lse cuentas dé UPAC )

manteniendo sin cambic la oferta de medios de pago, cuando no
exieten efectoe de riqueza el equilibrio de la demanda monetaria
exigiria que se reduleran en promedio lae demée tasas de interés,
a fin de preservar la tasa promedia inicialmente vigente. Este
peculiar resultado no tendria necesariamente que presentarse
cuando hay efectos riqueza, ya que una medida de esa naturaleza
podria producir un aumento de la oferta global de crédito de todo
el sistema financiero y por consiguiente también del lado activoe
del portafolio, requiriéndose asi tasas de interée promedias

mayores para preservar €l equilibrio en el mercado monetario.
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El propésito de este articulo es presentar loe resultados de
algunas estimaciones que busban probar la posible existencia de
este tipo de efectos de riquesa. Adicionalmente, este trabajo
también busca arrojar lucee sobre la estructura dinémica de los
parémetros reluivivos a las demds variables explicativas de la
demanda de dinero. Este interés est& dirigido, en particular, a
analizar la evoluclén de la elasticidad ingreso de 1la demanda de
dinero a través del ciclo econémico, asunto éste que habia asido
tratado en forma poco eistemética en un trabajo anterior del
autor (Lora, 1887). 8in embargo, la preocupacién sobre el
comportamiento dindmico de los parlmetros es extensiva a las

demas variables explicativae.

La motivacién final de este trabajo de modelacién de la
demanda de dinero no es simplemente refinar las numerosas
estimaciones ya existentes en este campo. Su objetivo es, més
bien, obtener una funcién de demanda de dinero que reuna algunas
propliedades tedricas y analiticas que eon requeridas por un
modelo més amplioc de equilibrio general que busca repreeentar con

un clerto grado de detalle el funcionamiento de todo el sistems

financiero colomblano ¢/,

Conviene obgservar que los métodos de estimacién utilizados

en eate trabajo pueden ser criticados por no acudir a la téecnics

4/ Algunos resultados preliminares de estos trabajos de
investigacidédn aparecen reportados en Lora (18889).



5
de cointegracién para evitar los problemas potenciales
resultantes de la no eatacionalidad de algunas de las series,
para probar la estabilidad de largo pPlazo de las funciones
postuladas y para deducir los procescs de ajuste temporal hacia
el equilibrio de largo plaso. Lot resultados hasta ahora
encontrados por otros autores coﬁ el uso ﬁe dicho método son, sin
embargo, bastante cohéistente& con los qQue aqui se presentan

(Calderén, 1980 y Carrasquilla y Renteria, 1880).

Desde el punto de vista metodolégico, este trabajo presenta
como aporte una estimacién de la demanda de dinero con la-géonica

de minimos cuadrados en dos etapas . Todas las estimaciones de

R F I N ~1M§ﬂ‘__ 5?&’9"&
demandas monetarias para Colombia pueden en ﬁprinciplo aer
% oo ST E W) ""35&' $E A e E ,,*-&.-vhx'?z‘ﬂ*f«ﬁb«*ﬁw}r & JJ"« e "*“’fj‘;

cuestionadas por utllizar el mé..i6 de minimos cuadfados
ordinarios a pesar de la presencia de simultaneidsad entre las
variables explicativas, como eon el nivel de ingreso y las tasae
de 1interéas, y 1la cantidad de dinero. La simultaneidad impide
conocer loe parémetros estructurales de la funcién estimada y da
lugar a seegos indeterminadoes en los coeficlientes. Como veremos,
gin embargo, la estimacién por minimoe cuadrados en dos etapas,
que supera esta deficiencia, revela que esta critica no resulta
valida en la préctica, ya que no se detectan sesgos apreciables

en ninguno de los coeficlentes satimados por el método ordinario.

El reasto de este articulo estd organizado asi: en 1la Seccién

II se deduce la forma funcional y ee definen las variables
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ﬁtilizadas) en las estimaciones, en la Seccion 111 se discuten
algunas de las estimaciones, en la Seccién IV ee explora el
comporéamiento dinadmico de las elasticidades de 1la demanda
monetaéia con respecto a sus difgrentes argumentos y en la

Secciénﬁ? ge resumen las principales conclusiones del trabajo.

I1. FORMA FURCIORAL Y DEFINRICION DE VARIABLES

A fin dé- deducir una forma funcional de estimacién, #e puede
partir de la sigulente expresién, que representa la deﬁanda_x real
de dinero (ﬁ) en funcién del ingresé real (Y), un promedio
pondefaﬂo de tasae de interés nominales (I), la taea_de inflacién
(ﬁP) & el valor real de 1la riqufaa: financiera de la conuﬁi&ad

(F), %
(1) . M = a0 Yal Jad: RPa3 Fad

'Esta forma de la demanda de dinero es convencional en la
literatura tedérica sobre el tema 5/. Aun asi, larinclusién de la
tasa de inflacién junto con la tasa de interés nominal podria ser
objeto de discusién, en la medida en que se presume gque esta
tiltima debe reflejar cabalmente las variaciones de la primera. No
obstante, en presencia de controles a las tasas de interés, como

las gue existieron en Colombia durante los sBetentas y en dos

5/ Es exactamente 1la misma propuesta por Laidler en su
trabajo clésico de demanda de dinero. Véase Laidler (1968), Cap.
5.
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oportunidades durante los ochentas, ¢ cuando existen rigideces
insetitucionales o de comportamiento bancario que limitan lal
flexibilidad de las remuneraciones financieras, no tiene porque
esperarse a priori que las tasas de interés nominales reflejen de
forma precisa el comportamierto &er la inflacién en el corto
plazo, aungue posiblemente ese 81 tienda a ger el caso en el
largo plazo. Por consiguiente, es presumible que la inflaciédn
tenga una influencia independiente de la tasa de interée nominal
en el corto plago. Como veremos, sso éa Justamente lo que indican

los resultados de las estimaciones.

Dividiendo ambos lados de easta ecuacién (1) por Y y
.. s-ri."\ a4
escribiéndola en su forma inversa se obtiene 1a siguiente tunciéa

de velocidad de cifculacién G.. dinero,
(2) Y/M = V = bo Ybl Iv2 RPb3 Fbd4

en donde loes parémetros se relaclionan con loe  originales de la

siguiente manera:

(3) ao = 1/bo
at = 1-ba
az = -bz
as = -bs

at = -ba
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Tomando logaritmos 8e obtiene 1la forma funcional bagica de

lae estimaciones (donde la letra L representa logaritmos),
(4) LV = Lbo + biLY + bzLI + bsLRP + b4LF

Con el obleto de evitar imponer restricciones innecesarias a
la estructura de rezagos de esta forma bésica, en 1las
estimaciones que ese reslizaron se partié de una ecuacidn inicial
que contenia hasta cuatro rezagos de todas las variables.
Adicionalmente, puesto que las estimaciones se hicieron coﬁ datos
trimestrales, se incluyeron tres variables dummy para los tres
primeros trimestres del afic. Por dltimo, tanbién se probé la

glgnificancia de variables dummy parsa 108 periodos de control

ireciente a lse tasae de interée.

Se utilizaron varias versionee de la tasa de interés
ponderada. En todas las versiones, en dicha tasa de interés
ponderada ge incluyeron los cuatro principalee activos
financieros emitidos por el sistema financiero (cuentas de
ahorro, cuentas OPAC, certificados de depésito OPAC vy
certificados de depésito a término, incluyendo aqui CDT de
bancos, corporaclones financieras y captaciones de 1lae compafiise
de financiamiento comercial). La diferencia entre unae vereiones
y otras consietié en 1la inclusidn o no de los Certificados de
Cambio, los Titulos Canjeables por Certificadoe de Cambioc y los

Titulos de Participacién.



En todos los casos ee utilizaron variables gin
desestacionalizar, ya que el uso de series desestacionalizadae
impide aislar el efecto aestacional Puro atribuible al
comportamiento de la -ariable aependlente.,‘distoraiona la
relacién entre las series y pue.de alterar sustancialmente la
especificacién dinémica del modelo (Wallis, 1874; Davidson,
Hendry, Srba y Yeo, 1878). En? el_.caso de la inflacién, se
utilizaron datos para perfodos anuales (frente a la alternativa
de datos trimestrales anualizados). 8in embargo, tal escogencia
obedecié a razones de significancia de los coeficientes, no a un

propésito de desestacionalizacién iaplicita (ya qua de ‘todas

‘ . i .a-qp-;,m ‘ _.:“ Lot H@L‘. _g& L%i{.,}
formas la” posibilidad "de” deseatacionalizar exiaiiria coq las’
st s N et b e - ol ees ”}ﬁm:*

variacionea trineatral;&;,

En todas aquellas variables pafa las cuales se dispuso de
informacién mensual se trabajé con éromedios trimestrales (en vesz
de datos de fin de trimestre). Obviamente ello reduce los
posibles errores de medicioén ¥ los componentes puramente

aleatorios de laa variables, facilitando asi las estimaciones.
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ITI. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

Los principales resultados de la ~estimacién econométrica del
modelo aparecen en el Cuadro 1. Con el fin de .educir y
transformar el modelo se siguié el método desarrollado por Hendry
(1888), cuyas pruebas estadisticas correspondientes se encuentran
incorporadas en el programa PC-GIVE. En esencia, el método

congiste an:

1. Formular y estimar un modelo general que incluya todas las
posibles variables explicativas y un ndmerc amplio de resasoe
‘tanto de la variable depandiente como de 1as 1ndepend1entea (al

. gy

nenos 4 reaagos cuando e trabaja con datos triuestraleu)

2. EBstablecer mediante pruebas de significancia cuéles variables

y culles rezagos para el conjunto de variables son

gignificativos.

3. Simplificar el modelo de forma secuencial eliminando ¥y
transformando variables (obteniendo variaciones en diferencias,
diferencias entre variables, etc.) y probando a cada paso la
posible presencia de autocorrelacién de residuos,

heterocedasticiad y no normalidad de los errores.
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4. En el proceso de simplificacién, realizsar las pruebas
eatadisticaq para verificar la validez de las reducciones

(criterio de Schwartsz y pruebag F de eliminacién de variables).

5. Obtener, al final del proceso, un wmodelo con un némero
reducide de variables explicativas con altos niveles de
significancia y cuyos par&metros tengan una clara interpretacisén

acondémica.

6. Comprobar que el wmodelo final pasa las pruebas de capacidgd

predictiva y errores no autocorrelacionados y normalmente

distribuidos.

B A T e, i R o A g R

La apli «:i6n de esta metodologia mostrd'que tan sols’el

primer rezago (del conjunto rde variables) era estadisticamente

significativo. Por consigulente, el modalo fue reducido a

(5) LV = co + c1LV(-1) + c2LY + caL¥(-1) + caLI +
¢sLI(-1) + ceLRP + ctLRP(-1) + celLF + csLF(-1)

Con el fin de corregir la sutocorrelacién de priner orden de
1a variable dependiente, €sta se expresé en diferencias (cambios
de un trimestre & otro en el logaritmo de la velocidad de
circulacién). Sin embargo, la velocidad de circulacién rezagada
e mantuv6 entre las variables independientes, ya que no hacerlo

habria implicado imponer un coeficiente unitario a dicha
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variable. Todas lag estimaciones confirmaron que tal imposicion
habria sido equivocada, como lo npuestran los niveles da

signicancia de la variable LV(-1) en el Cuadro 1.

Con el objeto de moderar los problemas de colinearidad
resultantes de incluir el conjunto de variables independientes
rezagadas, see efectudé una transformacién adlcionai del modelo,
consistente en tomar las variables independientes contemporéneas
y sus diferencias con respecto al periodo aﬁterior (representadas

por la la letra D). De esta forma se llegé a

(8) DLV = do + diGV(-1) + daLY + dsDLY + deLI +

R

'dsDLI + deLBP + dYDLRP + dsL¥ + deDLF

Descartando las variasbles no significativas, se 1llegé
finalmente a las estimaciones que aparecen el el Cuadro 1. Aparte
de la velocidad rezagada (LV(-1)), la dnica variable gan niveles
que resulté ser significativa fue la tasa de interés (aparte de
la variable dummy de control de tasas de Interés en 1986),
IFIX86. Las demas variables resultaron ser significativas
tnicamente en diferencias. Aunque en 1la siguliente seccién
exploraremos loe aspectos dinimicos de estos resultadoﬁ, conviene
sefinlar agui eu principal implicacién: las_variablee que resultan
significativas en niveles +tienen efectos sobre 1la variable
dependiente tanto en el corto como en el largo plazo; en cambio,

aguellas gue s86lo son significativas en diferencias tienen apenas



Cuadro 1
ESTIMACIONES DE DENANDA DE DINERO (VELDCIDAD DE - CIRCULACIDN)
.o Jq,{ TARY - L s ;?"", s; .a*-
"t,;q L ,ﬁ : - e ER T = -

menos B observaciones para predzcc:bn

-'.&_373._-'

Datos trimestrales 1975 2 -*1988

Variable dependiente: cambios en la velocidad de circulacién (lcgaritmos}

A L LS S Ut R i i ke e e e T T T T R . i P . g o o R . . . 0l Al o e e ) e T Y R D M S P S W M T . . . S . Al Aol o S o kel e A T S . o T Sk e e S 2

(1) (2} (3) (4} (5) (&) {(7)%
Metodo estimacién MCO MCO MCO MCO MEO MCO MC2E
Constante -0.7614 -0.6552 -0.5895 =-0.7712 -0.8349 -0.893% -0.7510¢
(—6.07) (-4.37) (4.08) (-5.69) (-6.63F) (-7.06) (—5.82)
LV(-1) -0.4871 ~0,3973 -0.3960 -0.4856 ~0.4891 -0.5303  -0.4897
(-5.58) (-3.81) (-3.58) (-5.47) (-5.82) (~6.31) . (-5.35)
Q1 . 0.0882 0.1125% 0.1018 0.0890 0.0B60 0.0696 0.0855
( 2.96) ( 2.77) { 2.52) ( 2.92) ( 3.00) ( 2.45) (2.61)
Q2 0.0362 0.0724 0.0703 0.0364  0.0337 0.0204 0.0363
( 2.22) ( 4.00). ( Z.67) ( 2.20) ( 2.15%) ( 1.40) (2.086)
a3 0.0481 0.0604 0.0585 0.0481 0.0472 0.0408 0.047%5
( 4.24) ( 4.28) ( 4.05) ( 4.18) { 4.32) ( 3.79) (3.95)
DLY 1.1351 1.2951 1.2192 1.1415 1.12561 1.0119 1.11469
{ 5.78) { 4.94) ( 4.66) ( 5.63) { 5.92) ( 5.41) (5.12)
DLFA ~0.4527 -0.4547 -0.4739 -0. 5541':—0 4225
{(—4.52) (-4.47) (-4.90) (-6.13) ( ~3.56)
DLFE , o 000536 e
ST Tt ’t—r"ol)"“’ﬁ G e B SR e
e R ' oo T L Hmm‘m_u»p-m_ﬁemt“‘:hx_,- vider, _ e, S s R
DLFC : T 0, 0818 S '
(=0.79)
LIA 0.1973 0.2004 G.1944
{ 5.47) (5.09) (5.24)
LIE 0.1601
{ 3.77}
LIC O.1409
{ 3.46)
DLRIPC O.0611 0.1039  0.1022 0.0612 Q.0469 0.0617
{ 2.52) ( I.68) { 3.5%0) ( 2.49) { 1.92) (Z.24)
IFIXB& 0.0657 0.0639  0.0613 1.0660  0.0699  0.0715 0,060
( 4.14) ( 2.88) ( 2.&b) (4.09) {(4.54) (4.48) (4.,02)
LIDXLA -, 0021
(—0.21)
L IAREAL : 0.1948  0.2074
' (5.61) (5.87)
LRIFC 0.2215  0.2414
(6.03) (b6.62)

Kk Muestra 1975.3 a 1988.4 menocs B observaciones para pfediccién. Vease la lista
de instrumentos en el texto.



Cuadro 1A
TESTE DE PROBPABILIDAD DE SIGNIFICANCIA, NO AUTOCORRELACION,
CAPACIDAD PREDICTIVA Y NORMALIDAD OE

LAS REGRESIONES DEL. CUADRO 1

T T W S it e S T U AR e GAARL B e o S T _————" A S i T D B, Sk el S By Ay T TEER S MM St Y S . S S - LAY forey by e b P

R= 0.9196
Sigma 00,0194
F?,37 a 47.03
D.W 1.832
ARL1-4 F4,33 b 0.44
Chow F8,37 c 0.93
Nom.Chi=2(2) 0.28

0.86464
0.0250

26.44

e T . f— . T —— — L 1 A o A _———— —— " W

0.9197
0.0197
41.23
1.845%
0,80

0.93

Q.33

(5) (&) (7)
0.9278  0.9203 -
0.0187 0.0194  0.0196

46.24  47.49 —

1.962 1.862  1.814

0.24 0.33 0.31

0.92 1.17 —-

0.5¢ 0.37 ~ 0.37

a F10,36 en las ecuaciones 4 y S

b F4,32
c F8,36

d Sigma de la forma reducida 0.02599

en las ecuaciones 4, Sy Fl, 33 en la ecuaciéﬁ 7
en las ecuaciones 4 y 5
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efectos temporales sobre 1la variable dependiente (ya que una
variable en diferencias toma el valor de cero cuando sae
estabiliza el nivel de la variable original). Por consiguiente,
de acuerdo con los reeultados de nuestras estimaciones, solamente
ol nivel de las tasas de interés noiinalea tiene una influencia
permanente sobre la velocidad de circulacién del dinero en
Colombia. El nivel de ingreso, la tasa de _inflacibn y el valor
real de la riqueza financlera ejercen tan solo influencias

temporales sobre la velocidad de circulacidén.

De acuerdo con los resultados de cualquiera de las

ecuaciones del Cuadro 1, 1la velocidad de circulacién del dineib

tiene una elaaticidad-ingﬁéeo que no a8 eetadiaticdﬁinte“

f""'w.

(RSN - g ‘vﬁ\rv ;!'y‘\.
tiferente de ung en el corto plazo (variable DLPIB) E:t»

equivale a decir que los cambios en el nivel de ingreso dafun
trimestre a otro.tienden a acomodarse en su totalidad a través de
cambios en la velocidad de circulacién del dinero, y no a travée
de variaciones en la cantidad real de dinero demandada. 8in
embargo, como éste ee s0lo un efecto temporal, ya que la
velocidad de circulacién es 1ndébendiente del nivel de ingresoc en
el largo plazo, la demanda real de ainero tiende necesariamente a
aumentar en los periodos sucesivos hasta experimentar un cambio

proporcional idéntico al del ingresc. En 1la seccidn siguiente

exploraremcs la din&mica de este importante resultado.
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Loe cambiog en la tasa de inflacién (DLRIPC) también ejercen
efectos temporales estadisticamente significativos sobre 1la
velocidad de circulacién del dinero, aunque con una elasticidad
de corto plazo muy baja (estimada entre 0.06 y 0.10 segin las
ecuaciones 1 a ). En cambio, como cabria esperar, los niveles de
la tasa de inflacién no resultan significativos, debido. a que la
tasa de inflacién tien; una influencia independiente ﬁnicanente
en el corto plazo. Bn el largo plazo, eus varlcionéu tienden a
reflejarse en las tasas nominales de interés, deaapareciendo por

lo tanto dicho efecto (véase m&s adelante).

En relacién con la influencia de la tasa de 1nterés, las

S : T W RS

estimaciones muestran que existe suatituibilldad entre el dinero,§
y el agregaao de los principales activos en;f%dos por loa
intermediarios financieros, con una elasticidad cercana a -0.2 en

el corto plazo y a -0.4 en el 1largo plazo (de acuerdo con los °
estimativos de la ecuacién 1, variable_blﬁ);'ba inclusién de los
rapeles oficiales en la variable ponderada de tasas de interés
tiende a deteriorar eu significacila, como se aprecis en las
ecuacionee 2 y 3 (variable LIB, que 1incluye Tituloe de
Participacién o variable LIC que ademés incluye certificados de
Cambio y Titulos Canjeables). Ello sugiere que la sustituibilidad
del dinero con estos papeles es muy reducida o inexistente, como
ha sido encontrado en otros estudios (Lee y Oliveros, 1#33;
Clavijo, 1987). Sin embargo, la aparente falta de sustituibilidad

entre los papeles oficiales y el reeto de activos financieros,
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incluido el dinero, puede deberse a las condiciones de
funcionamiento de ese mercado. En efecto, como e6 eabido, durante
los afios setentss la demanda de papeles oficlales estuvo dominada
POr un numero muy reducido de participantes, resténdole
transparencia a las cotisacionee. En los ochentas, ha sido comin
que parte de lap demandas sea de carécter forzoso, en la medida
en que el goblerno ha obligadoe a algunas entidades del sector
piblico a colocar parte de sus disponibilidgdes financieras en
titulos ofjiciales. Por otro lado, también ha ocurrido que cuando
las condiciones de rentabilidad de dichos titulos han resultado
atractivas, los demandantes privados se han visto racionados por
el tamafio de las emisiones realizadaa.. Debido a esata serie de
circunstancias, ne es sorprendente que las estimaciones
econométriéas-de la demanda de dinero y otros uctivbe financieros

no logren reflejar adecuadamente el comportamiento de este

mercado 9/,

En otros ejercicios (que no se reportan) se buscd captar la
influencia que sobre la velocidad de circulacién tienen las
diferentes tasas de interés individuales por activos o subgrupose
de activos. Para tal fin ee tomaron los diferenciales entre
dichas tasaes individuales y los promedios ponderados anteriores.

Sin embargo, en ningdn caso 8e obtuvieron coeficientes

8/ S5in embargo, en Lora (1990) se encuentra que en algunos
perlodoe reducidos hay evidencia de elevada sustituibilidad entre
loe papeles oficlales y el resto de activos del sistema

financiero.
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eignificativos. También ee intentdé captar la influencia del
diferencial de rentabilidad entre las inversiones financieras
fuera y dentro del pais, sin resultados aceptables teérica ni
estadieticamente (véase la ecuacién 4, variable LIDXLA).

' En todos los casos anteriores las tasas de interés
utilizadas fueron las nominales. Por consiguiente, se intenté
distinguir los efectos de eus componentes real e inflacionario
sobre 1la velocidad de circulscién. Como se puestra en las
ecuaciones 5 y 8 del Cuadro 1, ambos componentes son fuertemente
significativos, con loe eignos esperados tebéricamente (variables
LIAREAL y LRIPC). 8in enbargo, los coeficientes encontrados para
uno ¥y otro conponente “no son eatadisticanente diferentea eggﬁe

e Ty el P MBI A af}-"‘ig_,a T, m —d, m,.,a,g
si, 0 cual indica que aunque anbos ejercen 1n£1uencia aobre P

demanda de dinero, es adecuado utilizar exclusivamente la tasa

nominal de interés como variable explicativa 7/.

Con respecto a la riqueza financiera, que es8 uno de los
aspectos novedosos de estas estimaciones, se encontraron efectos
significativos pero tan solo de naturaleza transitoris; es decir,
resultaron significativas las variaclones, pero no los niveles de
dicha variable. Los niveles de significancia fueron altos

ﬁnicahente cuando la definicién adoptada excluia los papales

7/ Ademée, como se¢ observa en 1las ecuaciones 5 y 6, la
separacién de los dos componentes crea un problema de
colinearidad con los cambiog en la tasa de inflacién, impidiendo
distinguir el efecto de esta Wltima variable.
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oficiales (variable DLFA). Esto resulta conaistente con las
conclusiones respecto & la existencia de sustituibilidad del
dinero con los activos emitidos por el sistema financiero y la
aparente falta de sustituibilidad con los papeles oficiales. La
alta elasticidad encontrada (0.45) para la definicién més
restrictiva es indicat}va de una gran sensibilidad de 1los saldos
~ monetarios en circulacién a la posicién del portafolio del
publico. 8in embargo, como se trata de un efecto puramente
tempofal. queda implicito que el dinero opera solamente como un
depésito pasajero de parte de los cambios en dicho portafolio,

antes de ser finalmente colocados en activos rentables.

Porw Gltimo, cabe observar que la variable dummy para los
tres primeros trimestres de 19861 avasultéd ser boﬁitiva y muy
significativa en todas las estiwaciones, 1indicando gque 1la
imposicién de controles a las tasas de interés indujo una mpayor
velocidad de circulacién del dinero, posiblemente por la
aparicién de algunas innovaciones financieras sustitutivas del

dinerc 2/. No obstante, en contra de lo qQue cabria esperar, esta

6/ Como esta varlable ge encuentra en niveles quedsa
implicito que el efecto de los controles sobre la velocidad de
circulacién del dinero se mantiene durante su vigencia, pero no
eon permanentes despues de desmontados tales controles. QObsérvese
ademds que la varisble dummy se extendld hasta el tercer
trimestre de 1986, a pesar de qQque los controles fueron eliminados
al principio de este trimestre.
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misma hipotesis no pudo comprobarae para el periodo de control de

1888 8/,

En el Cuadro 1.A. se presentan algunas pruebas estadisticas
sobre la bondad del ajuste, la capacidad predictiva de Las
estimaclones vy scbre los supuestos de no autocorrelaciédn,

normalidad y homocedasf&cidad de los errores.

Los coeficlentes de ajuste y los estadisticos F muestran
valores muy elevados, especlalmente &l ase tiene en cuenta que la
variable dependiente son las yariaciones, no los niveles de -1a

velocidad de circulacién del dinero.

Un; prueba F para autocorrelacién hasta de cuarto‘ciﬁen
permite rechazar la hipbétesis de errores autocorrelacionados con
un alto grado de confianza en las ecuaciones qud incluyen las
variaciones en la riqueza financiera en su vereién A (dinero més
los activos emitidos por el sistema financiero, ecuaciones 1, 4 §
y 6). En las doe ecuaciones restantes, que utilizan definiciones
més amplias de la riqueza financlera es menor la conflanza con la

que puede rachazarse la hipdtesis de errores no

autocorrelacionados.

8/ Las regreasiones que se reportan en el cuadro fueron
estimadas con observaciones desde el segundo trimestre de 1975
hasta el altimo de 1986 con el fin de dejar 8 observaciones para
probar 1la capacidad predictiva del modelo. Obviamente, 1la
variable dummy para el control de 1988 se probd con una regresidn
para todag las observaciones hasta el £in de este afio.
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La capacidad predictiva de las estimaciones puede jusgarse
por la prueba Chow de constancia de los parémetros, que se
distribuye como una funcién F. La prgeba ge aplicé a 1los valores
proyectados por las distintas ecuaciones a las observaciones de
1887 y 1988. Todas las ecuaciones registran una buena capacidad
predictiva, como indican los bajos valores de los estadisticos F.
Cabe observar, sin embargo, gque la capacidad predictiva de las
ecuaciones 2 y 3, que incluyen uno o més papeles oficiales, es
superior a la de las restantes, &a pesar de que su capacidad
explicativa dentro de la muestra es inferior. Reta peculiaridad
ya habia sido observada por Clavijo (1888). Como 1lo indica este
autor, ello no 1implica sin embargo que deban preferirse estae
ecuaciones, ya que siendo ;,aramente menor su poder predictivo
dentro de la muestra, su aparente ventaja por fuera de la muestra

bien puede deberse a factores fortuitos.

Por dltimo, en el Cuadro 1A se 1incluye una prueba de
normalidad de 1los errores (8egin una distribucién Chi2), que
confiere nuevamente una clara ventaja a las ecuaciones 1, 4, 6 vy
8, o Bea aquéllas en las que no intervienen los papeles
oficiales. En las ecuaciones 2 y 3, loe resultados de esta prueba
muestran que hay &eria evidencia de que los errores se
distribuyen de manera anormal, 1o cual obliga a poner en cuestién

la calidad de las estimaciones.



20

En resumen, es claro que las ecuaciones que utilizan 1la
verelén mas restrictiva de 1los sustitutos del dinero (activos
emitidos por el gsistema financiero unicamente) se desempefian
mejor que las ecuaciones restantes. En particular, la ecuacién b
que sera la bdbase de los ejercicios dinémicos que aiguen-iﬂ/. paéh

todas las pruebas de aignificancia, no auvtocorrelacidén, capacidad

predictiva y normalidad de los errores.

Las estimaciones hasta ahora comentadas fueron obtenidas por
ninimos cuadrados ordinarios. Como es sabido, este método es
inadecuade cuando existe simultaneidad entre 1las variables

explicativas y la variable dependiente, ya que ello da lugar a

" . L - " . , soaE ‘-v,z;'"
sesgos e linconsistencias en los estimadores. Dada la forma
' v ala Pat? S

funcional utilizada en las estimaciones &nteriofés.“ existe un
problema de identida& de 1los términos aleatorios de variables
(endégenas) que aparecen a ambos lados de la ecuacidén. Esto se
debe & que la velecidad de circulgcién se define como el cocliente
entre el nivel de ingreso y la cantidad real de dinero, pero el
nivel de ingresoc es wuna de las variables gxplicativae, Que debe

ser endbdgena en un modelo estructural més amplio.

El método de estimacién adecuado en estas circunstancias es
el de minimos cuadrados en dos etapas, que requiere el uso de un

conjunto de instrumentos para explicar el comportamiento de las

10/ Reestimada para el periocdo completo 1875.2 1988.2 con el
fin de hacer el mejor uso de toda la informacién para aumentar la
precisién de los parametros.
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variables que son estrictamente endégenas. Con el fin de utilizar
este método, se supone que el nivel de la tasa de interée nominal
(LFA), y los cambios en el nivel de ingreso (DLPIB), en la
riqueza financiera (DLWA) y en las 'taaas de inflacién (DLRIPC)
gon todos varlables ezdbgenas dentro de un modelo estructural,

cuyas variables exdgenae son las siguientes:

1. La capacidad de compra interna de la cosecha cafetera.

2. La capacidad de compra interna del gasto doméetico total del
gobierno central..

3. La capacidad de compra interna de las exportaciones menores,.
4. La capacided de compra interna de los reintegroe de
exportaclones de servicios no financlieros.

5. La capacidad de ..mpra 1nterné.de las importaciones exdgenas,
e decir aquéllas no explicadas por loes niveles contemporaneos
del PIB total.

6. La capacidad de compra interna de los impuestos exégenos,
calculados de igual forma que las importaciones exégenae.

7. E1 PIB del sector zgricola.

8. El PIB del sector minero.

8. La tasa de interés externa (Prime).

10. La tasa de devaluacién anual del peso.

Aunque no es necesario formular el modelo estructural
conpleto que se encuentra detrée de esta seleccidén de

inetrumentoe, sl ee conveniente entender el papel que Jugarian
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las diferentee variables en dicho modelo. Las seis prineraé
variables son indicadoree de las 1inyecciones y filtraciones
exégenae de demanda agregada que explican satisfactoriamente el
nivel de produccién de 1los sectores urbanos, los cuales pueden
considerarse de oferta flexible y frecio fi): en el corto plazo
(Covuntura Econémica, diciembre de 1887 y Lora y Ocampo, 1969,
Cap. 5). Las varisbles 7 y 8 c&rresponden a los niveles de
produccién de los dos sectores que pueden coneiderarse de oferta
fija y precio flexible en el corto plazo. De esta manera, estas
primeras ocho variables explican el nivel de produccién global e
ingresos de la economia, posiblemente en conjuncidén con la:
cantidad de dinero en la economia. El conjunto de inyecciones y
filtraciones exégenas es también el princi}dﬁ aeterdih;§€§q§:'ibei
. , - o T e IR e, 0
cambios en 1la poeicién de riqueza del ._ector privado, que
resulta, por definicién, del balance entre los ingresos y egresos
del sector privado con el gobiernc y con el resto del mundo. Por
consiguiente, eetas varisbles son también explicativas de los
cambios en la riqueza financiera del sector privado, gue ademés
estéd influida por la creacién de dinero por parte del sistema
financiero 11/. Por su parte, la tasa de interés debe resultar de
la interaccién entre las condiciones del mercado interno de

recursos financieros y la rentabilidad de los activos financieros

en el exterior (Edwards y Khan, 1885; Edwards, 1985; Toro, 1887),

11/ El dinero creado internamente por el sistema financiero
("ineide money”) incide en 1la riqueza financiera debido a que
ésta ha sido definida como la suma de los activogs financieros en
poder del piblico, sin descontar los pasivos que son la
contrapartida del dinero creado internamente por el sistema.
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Por conesiguiente, la tasa de interés reeulta influida por lae
mismas variables que determinan el nivel de produccién (como
principal determinante de la demanda de fondos; Lora, 1987) y la
rigueza financiera (como determinante de la oferta doméetica de
fondos), junis con la tasa de devaluacién y 1la tasa de interés
externa, que definen la rentabilidad de los activos en moneda
extranjera (en el pais o en el exterior). Finalmente, los cambios
en la tasa de inflacién puede verse como el resultado de
presiones de demanda y costos, reflejados en los indicadores de
demanda y produccién ya wmencionados, junto con la cantidad de
dinero, la tasa de devaluacién y la propia tasa de interés.

Por razones de consistencia, en adicién a las variables
proplamente exégenas, todas las variables rezagadas un periodo
deBen incl..rse también como instrumentos para lae e;timacionea.
En eintesis, el modelo utiliza un total de 81 instrumentos, asi:
las 10 variables exégenas enumeradas arriba, esae mismas 10
variables rezagadas un periodo, las b variablee endégenae
rezagadas y las 68 variables explicativas restantes de 1la funcién

original (incluyendo la constante), que son exégenas.

Los resultados de la estimacién por minimos cuadrados en dos
etapas confirman todos las conclusiones de los ejercicios
anteriores. En particular, puede observarse que no hay evidencia
de seagos apreciables en ninguno de loe coeficientes
originalmente eestimados (compArese la ecuacidén 7 con la ecuacidn

1). En el Cuadro 1A se obeserva que las estimaciones por minimos
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cuadrados en doe etapas continian siendo satisfactoriae segin los
criterios de no autocorrelacién, homocedasticidad y normalidad de
los errores 12/, De esta manera, puede concluirse que la critica
de eimultaneidad, aunque vélida en principio, no tiene ninguna
implicacién préctica sobre las eestlnaciones porque en un modelo
mis general qQue endogenice las variables explicativas que pueden
estar influldas por 1la <cantidad de dinero se obtienen
coeficientes estructurales précticamente 1idénticos a los que

resultan de la estiwacién directa por minimos cuadrados

ordinarios 13/,
IV. ELASTICIDADES DINAMICAS DE DEMANDA DE DINERO

El método de estimacién utilizado .. la secéién hhferior perniéé
distinguir las wvarisbles que ejercen efectos temporales, o de
desequilibrio, sobre la velocidad de circulacién y la demanda de
dinerc, de aquéllas que  tienen efectos permanentes o de
equilibrio de largo plazo sobre dichas variables. Coneidérese la

siguiente expresldn, que corresponde a la ecuacidén 1 del Cuadro 1

12/ E1 programa utilizado no permite calcular los tests de
autocorrelacidén de orden superior a uno ni la prueba Chow de
prediccidn con el nimerc de varisbles utilizadse. Sin embargo,
una prueba Chi? de prediccién con 8 grados de libertad dio un
valor de 1.71, que e sitia dentro de un margen de confianza
aceptable.

13/ E1 estudio ya citado de Davidson, Hendry, 8Srba y Yeo
{1978) tampoco encontréd evidencla de seegos de simultaneidad para
las estimaciones de demanda de dinero por minimos cuadrados para
el Reino Unido.
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(omitiendo las variables dummies), v la cual es, a su vez, una

forma restringidas de la ecuacién (6) explicada en la seccidén II,

(1) DLV = eo + e1LV(-1) + e3DLY + e3LI + e«DLRP + esDLF

S

Puesto que,
{8) DLV = LV - LV(-1)

y de igual forwa para las demAs variables en diferencias; y,
ademas, por definicién, la velocidad de circulaciédn del dinero es

(véase nuevamente la expresidén (2) en la seccién 11},

(e, LY = LY - LM

se deduce qQue,

(10) LM = eo + (ei1+1)LM(-1) - ei1L¥Y(-1) + (l-ez)(LY-LY(-1))
- e3sL]l - e«(LRP-LRP(-1)) - es5(LF-LF(-1))

Esta expresién establece 1la relacién entre los saldos
monetarioe reales y e&us variables explicativas a través del
tiempo. 61 8e entiende por corto plazo el periodo en el que
pueden ocurrir cambioe contemporAneog en las variables
independientes y en la dependlente, esta expresidn muestra

directamente cuéiles son las elasticidades de corto plazo. En
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efecto, puesto gque todas las variables estén en logaritmos, se
deduce que l-ez es la elasticidad de la demanda de dinero de
corte plazo con respecto al 1ngreso (contemporénec), -e3 con
respecto a la tasa de interée, -e con reepecto a la inflacién y
-e5 con respecto a la riqueza financiera. 81, a su vez, se define
el largo plazo como aguella situacién en la cual se estabilizan
loe nilveles de todas las variables, de la expreeién anterior
pueden también deducirse £&cilmehte lae elasticidades de largo
plazo. En efecto, en esta situacién cada variable es igual a su
correspondiente variable rezagada, de forma que la expresién (10)

s8¢ reduce a

(11) LM = e0 + (e141)LM - e:1LY - esLl

¥. bor conaiguiente,
(12) LM = -eo/e1 + LY + (es/e1)L]

de donde resulta que 1la elasticidad de largo plazo con respecto
al ingreso es uno y con respecto a la tasa de interés es e3/e.
La tasa de inflacidn y la riqueza financiera no intervienen en
esta expresién, lo cual implica que no ejercen influencia sobre
la demanda de dinero de equilibrio en el 1large plazo. Su
influencia en el corto plazo puede interpretarse como un elemento
propio de la demanda en periodos breves, cuando los agentes

econdtmicos enfrentan restricciones de carédcter pasajero que
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tienden s euavizarse en el largo plazo. De esta manera, la
divergencia entre las elasticidades de corto y de largo plazo
refleja las limitaciones gue tienen loe agentes econdmicos para
adecuar ripidamente sus saldos monetarios realee de acuerdo con
sus deseos cuando se presentan cambios bien sea en las variavles
que determinan 1la demanda de equilibrio de largo plaszo (el
ingreso y la tasa de interés) como en aquéllas que afectan las
tenendias de saldoe monetarios reales por razones de naturaleza

temporal (esto es, la inflacién y el tamafilo del portafolio 14/).

La expresién (10) permite establecer no s86élo las
elasticidades de corto y largo plazo, entendidae como acabamos de
explicar, sino también todas 1las elasticidades entre estas dos
—situacionee extremas. En otras palabras, dicha expresién ﬁermite
reconstruir todo el proceso de ajuste de la demanda de dinero
desde el momento en que se prbduce un cambio en wuna variable
independiente cualguiera hasta gque se restablece nuevamente la
situacién de equilibrio deseado final. Los eljercicioe que se
presentan a continuacién tienen por objeto analizar estos

procesoe de ajuste dinamico.

14/ Los cambios en la inflacién pueden afectar la demanda de
corto, perc no la de largo plazo, porque las tasas de interés no
reflejan dichos cambios de forma instanténea. Por su parte, como
va se menciond, la riqueza financiera afecta la demanda monetaria
de corto plazo porque el dinero se utiliza como depdsito pasajero
de valor hasta lograr las seignaciones deseadas del portafolio en
activos rentables.
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En los Graficoe 1 a 4 sge muestra la evolucién de 1las
elasticidades de los saldos monetarios reales cuando se produce
un cambio de carécter permanente en ias variables independientes,.
Los ejerclcios ee basan en los resultados de una regresién de la
forma de la ecuacién 1 del Cuadro 1, extendida hasta el Gltimo

trimestre de 1988 15/,

De acuerdo con el Grafico 1, en el momento de producirse un
canbio en el nivel de ingreso las tenencias reales de dinero
cambian wmuy poco. Sin embargo, si dicho cambio es permanente,
comoc alli se supone, la demanda de dinero tiende a elevarse ﬁﬁdta
reflejar en el _.urgo plazo exactamente la miema variaéibn
proporcional que el ingreso. Segin el valor de 1los coeficientes
estimados, cerca de la mitad de este ajuste ocurre en el término
de dos trimestres, y después de otros cuatro trimestres el ajuste
alcanza més &el 90% de su valor total (curva de trazo continuo).

Sin embargo, teniendo en cuenta la probabilidad de error de estos

estimativos, tan solo puede decirse con un 95% de confianza que

la mitad del ajJuste ocurre entre uno y treg trimestres

15/ Como ya ee menciond, las estimaciones del Cuadro 1 dejan
8 trimestres por fuera de la muestra con el fin de probar su
capacidad predictiva., Para fines de simulacién resulta pas
conveniente basarse en las estimaciones para la muestra completa
porque ello reduce 1la variabilidad de los estimativos. Por
razones cemejantes se utiliazd la ecuacién 1, ¥y no la ecuaciédn 7
de minimos cuadrados en dos etapas, ya que es mayor la precisién
de la estimacionees en el primer caso.



Grafico 1

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD-INGRESO DE LA DEMANDA DE
DINERO ANTE UN CAMBIO DEFINITIVO EN EL INGRESO

Afips

Nota: En este vy los siguientes graficos se representan
elasticidades medias (trazo continuo) y elasticidades wmedias +2
desviacionee tipicas (tragos discontinuose).



Gréafico 2

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO RESPECTO
& LA TASA DE INTERES ANTE UN CAMBIO
DEFINITIVO DE ESTA VARIABLE -
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Grafico 3

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO RESPECTO
A LA INFLACION ANTE UN CAMBIO
DEFINITIVO DE ESTA VARIABLE
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Grafico 4

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO RESPECTO
AL PORTAFOLIO ANTE UN CAMBIO DEFINITIVO DE ESTA VARIABLE




Grafico §

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD-INGRESO DE LA DEMANDA DE DINERO
ANTE UN CAMBIO DEL INGRESO EN UN SOLO PERIODO
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aproximadamente, vy que el 90% del ajuste puede tomar un periodo

tan corte como tres Lrimestres o tan largo como unos nueve

trimestres aproximadaﬁente.

En el Grafico 2 se observa quc el patrén de comportamiento
con respecto a la tasa de interée es sustancialmente diferente al
anterior. En este caso, tanto el tamafio de la elaesticidad como su
dispersi6én tienden a elevarse a través del tiempo. Con un 95% de
probabilidad, la elasticidad impacto de la demanda de dineroc con
respecto a la tasa de interés se sitia entre -0.10 y -0.22. La
elaeticidad al términce de un afio puede fluctuar en cambio entre-

0.19 y ~0.69 ¥y en el largo plazo entre ~0.20 v -0.91.

Por eu parte, los efectos con respecto a la tasa de
inflacién y a la riqueza financiera muestran un comportamiento
dindmico diferente a los dos anteriores, aunque gemejante entre
8l (con signo opuesto). A diferencia del nivel de ingresc o de
las tasas de interés nominales, 1la inflacién o 1la riquesza
financlera solo ejercen efectos pasajeros sobre los saldoe reales
_ de dinero, ya que no influyeh sobre su demanda en el largo plazo
18/. Por consiguiente, 1la dispersién de los estimativos se
relaciona s6lo con la magnitud del impacto inicial y con el
tiempo que tal impacto tarda en desaparecer. La elasticidad

impacto con respecto a la tasa de inflacién se sittia con un 95%

16/ Recuérdese, sin embargo, que la inflacioén ejerce un
efecto eobre la demanda deseade de largo plazo & través de las
tasze nominales de interés.
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de probabilidad en un rango que va de -0.02 a -0.11. Con la miema
probabilidad, al término de un afio ese margen e reduce a un
rango entre -0.001 y -~0.036 (Grafico 3). Algo semejante ocurre
con los cambios en el nivel de rigueza de la comunidad. En el
momérto en que se producen, tienden a generar aumentos en las
tenencias de dinero que reflejan entre un 28% y un 64% de la
variacién proporcional del acervo de riqueza. Al cabo de un afio,
ese efecto ee reduce a un wmargen ya muy reducido, de entre el

1.8% y el 21%.

.Bn los Graficos 6 a 8 se puede.apreciar el comportamiento de las
elagticldades ‘en respuesta a caﬁbios en 1las variables
independientes que se producen s0lo en un trimestre. Debido a su
naturaleza momentanea, en ninguno de estos casos quedan rastros
permanentes en la demanda de dinero. Por consiguliente las
elasticidades .de 1largo plazo son todas cero. Sin embargo, la
forma como se restablece el equilibrio de largo plazo de la

demanda de dinero varia de unos casos a otros.

Cuando se trata de un aumento pasajero en el ingreso, el
efecto mie fuerte se siente al trimestre siguiente de producirse
dicho aumento {(con una elasticidad entre 0.34 y 0.40, véase el

Grafico 5). A partir del trimestre siguiente este efecto tiende a



Grafico 6
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Grafico 7

EVOLUCION DE LA FELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO RESPECTO
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Grafico 8

EVOLUCION DE LA ELACTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO RESPECTO
A UN CAMBIO DEL PORTAFOLIO EN UN SOLO PERIODO
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disolverge rapidamente, de suerte que un afio despues del aumento

del ingresoc la elasticidad cae a niveles entre 0.05 y 0.15.

En el caso de un aumento pasajero en la tasa de interés, la
reduccién de ‘mpacto que s8e proauce en la demanda de dinero
tiende a corregirse gradualmente en los trimestres sigulentes. Al
términoc de un afioc las elasticidades se sitdan entre -0.01 y

-0.07, habiendo partido de un rango entre -0.10 y -0.22 (Grafico

6).

Las reacciones dinémicas con respecto a cambios pasajeros en
la tasa de inflacién y la riqueza financiera son bastante rapidas
(Graficos 7 y 8). En ambos casos se produce una reaccién de signo
contrarioc al ‘icial en el trimestre siguiente al shock que
corrige gran parte'del efecto de impacto. Por esta razédn, al cabo
de un afio los efectos de cualquiera de estos dos shocke pasajeros

son praicticamente despreciables 17/,

C. Efectos del ciclo econémico

Comec s8e argumentd en Lora (1887), hay razonee tedricas para

esperar gque la elasticidad-ingresc de la demanda de dinero no sea

17/ E1 efecto de un cambio pasajJero en la tasa de inflacién
puede sin embargo ser muacho mée duradero si llega a reflejarse en
un cambio, incluso pasajero, de las tasas de interés, dado que el
procegc de absorcidn de este efecto es mucho mAs 1lento, como
vimos en el Grafico 6. Este es un argumento de importancia para
oponerse & la indexacién de las tasas de interés con base en
la inflacién de corto plazo.
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constante a travée del ciclo econdmico. La principal razén radica
en que loe blenes vya existentes en 1la comunidad (inmuaebles,
bienes de capital ueado, obras de arte, etc.) y los activos
financieroe representativos de dichos bienes (accionee y otros
derecl.os de propiedad) tienden a aumentar de precio relstivo y a
transarse con mayor frecuencia durante los periodos de auge
econdémico. Puesto que estas transaccliones exigen del uso de
dinero en alguna proporcién, es de esperarse que en esos periodos
se eleve la relacidén entre la cantidad de dinero y el nivel de
producto o ingreso corriente de la comunidad (véase al respecto

Davidson, 1872 y Wells, 1883).

Las estimaciones obtenidas en este trabajo eon consistentes
con esta hipdtesis, como lo demuestra el caso que se representa
en el Qréafico 8. Para el propdésito de este ejerciclo, el ciclo
econémico se define como la desviacién 1logaritmica del PIB con
respecto a su tendencia. Se supone una tasa promedia anual de
crecimiento del 3.9%, alrededor ‘de la cual fluctian 1las tasas &
lo large del ciclo, con un crecimiento anuwalizado de 5.8% en los
trimeetres de la parte ascendente del ciclo y de 1.8% en los
trimestres de la fase descendente. Eestos valores fueron escogidos
eencillamente porgque corresponden de forma aproximada a los
cicloe registrados por la econbmia colombiana desde mediados de
los setentae. Sin embargo, 1los resultados son independientes de
la magnitud de 1las tasas escogidas. Esto se debe a que, como

puede demostrarse a partir de una ecuacién de la forma de las que
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aparecen e€n el Cuadro 1, la elasticidad ingrecgo de la demands es
unitaria en el largo plazo para cualquier ritmo de crecimiento

{estable) del ingreso (véase el Apéndice 1},

En el Gréfico 9 se aprecia quellﬁ elasticidad-ingreso de la
demanda de dinero es fluctuante a lo largo del ciclo aunque su
comportamiento no corresponde exactamente al de éste. De acuerdo
con los valores medios del rango estimado, la elasticidad minima
es del orden de 0.88 y se alcanza simulténeamente cuando 1la
economia llega a su punto de mayor estancamiento. La elasticidad
tiende a elevarse de forma més réapida Al principio de la
recuperacién, pero continia aumentando durante varios trimestres
despues de que se ha sobrepasado el punto més alto del ciclo.
Despues de alcanzar un nivel wméximc de 1.22, 1la elasticidad se

derrumba de forma sibita, regresando a s8u nivel minimo en unos

pocos trimestres.

Es de interés anotar que este comportamiento dinadmico de 1la
elasticidad resulta exclusivamente de la estructura de rezagos de
la velocidad de circulacién y del ingreso en las ecuaciones
estimadas, y no de la inclusién explicita del ciclo econémico
como variable explicativa, como ocurria en Lora (1987). No
obstante, loe patrones de comportamiento de la elasticidad son
bastante semejantes a los alli deducidos. Cualquiera que sea la
forma funcional utilizada, resulta claro en todo caso que la

elasticidad-ingreso de la demanda de dinero no es estable a
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travée del ciclo econdmico (aunque s8i lo sea en el largo plazo),
y que el omitir este elemento en las decisiones de politics
monetaria puede tener graves repercusiones .econémicas. En
particular, i la demanda de dinéro en un m@momentc de suge
econdémico se proyecta con base en Qna elasticidad que se surone
constante, resultard restringiéndose indebidamente 1la oferta
monetaria, generéndose asi una elevacién de las tasas de interés
e induciéndose la terminacién de 1la fase de expansién de la
economia. La experiencia de manejo monetario de 1887 y 1888

resulta consistente con esta interpretacién 18/,
V. CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES

La proposicién fundamental en que se basa toda politica de
control de 1loe agregados monetarios es que existe una relacién
estable y bien definida entre la demanda de dinero ¥y sue

variables explicativae, que presumiblemente son muy pocas.

Nuestraes estimaciones indican que la velocidad de
circulacién del dinero es, efectivamente, una funcién muy
parsimoniosa en el largo plazo, ya que depende exclusivamente del
nivel ponderado de las tasas de interée nominales de los
principales activos del sistema financlero. Eeta sola variable

capta adecuadamente la influencia de 1la 1inflacién y las tasas

18/ Véanse al respecto los andlisis de politica monetaria de

Covuntura Econdémica de esos dos afios.
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reales de interés sobre la demanda de dinero. Ni siquiera el
nivel de 1ingresc de la economia influye en el largo plazo sobre
la velocidad de circulscién del dinero en Colombia, 1lo cual
equivale a decir que 1la elasticidad-ingreso de la demanda
- monetaria es unitaria en el lirgo plazo. Ademés, segin se deduce
en el Apéndice, esta proposiciéh es independiente del ritmo de

crecimiento econdmico de largo plazo 19/,

Aunque de este trabajo no es posible deducir qué tan estable
es la demanda de dinero en el largo plazo 290/, los resultados si
muestran que la demanda de dinero en el corto plazo depende de
factores mAs diversos que en el largo plazo.-éono hemos visto, la
velocidad de circulacién del dinero depende en periodos
trimestralese no s6lo del nivel de las tasas de interés sino,
tambilén, de las variaciones del nivel de ingreso, de los cambios
en el acervo de riqueza financiera de 1la comunidad, de las
fluctuaciones en la tasa de inflacién y, en ocasiones, de la

presencia de contrcles administrativos a la tasas de interés,

18/ Ello supone que dicho ritmo de crecimiento econdmico es
uns constante en el largo plazo. 51 las tendencias de crecimiento
son descendentes, puede demostrarse entoncee que 1la elasticidad-
ingreso de largo plazo eeg menor que uno y depende inversamente
del ritmo de reduccién de la tasa de crecimiento econémico. Esto
puede contribuir a explicar por qué en la mayoria de las
estimaciones anteriores de la demanda de dinero, la elasticidad
ingreeo de largo plazo gue se encuentra es inferior a la unidad.

29/ Las pruebas de capacidad predictiva que aparecen en el
Cuadro 1A son indicativae de estabilidad. 8Sin embargo, como
Carrasquilla vy Renteria (1980} lo han mostrado, la prusba Chow,
que e5 la agui utilizada, puede cambiar bruscamente al modificar
loe periocdos de prediccidn.
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poeiblemente por el incentive a la creacidén de innovaciones

financieras sustitutivee del dinero.

El hecho de que algunas de estas variables tengan influencia
7 solo tewmporal sobre loe saldos monetarios reales implica que
existen mecanismos de ajuete dindmico de dichos saldos a sus
niveles deseados de largo plazo. A través del tiempo, los agentes
econémicos modifican sus tenencias monetarias en la direccién que
se lo indican sus demandas de equilibrio de largo plazo para
deshacerse de los €eXCcesos (o faltantes) generados por
fluctuaciones en los determinantes de esas demandas de largo
plazo, cowmo son el ingreso y las taéaa de interés, o por cambios
en lae variables que afectan eolo de forma temporal sus
requerimientos de liquides, tales como la 1n£1aci6n o el tamafio
del portafolio. Estos procesos de ajuste de los agregados
nonetarios a sus niveles de equilibrio de largo plazo pueden ser
relativamente complejos en la préctica. A través de una variedad
de ejercicios hipotéticos, en este estudio se ha mostrado que los
procescos de ajuste de 1la demanda de dinero difieren para cada

variable no so0lo en su signo y magnitud, eino también en su

duracién y efecto final.

De estog resultados, el més novedoso es8 el referente a la
influencia temporal del tamafic del portafolio sobre la demanda de
dinero. La presencia de este efecto es indicativa de que el

dinero se utiliza en el cortc plazo no 86lo por razones de
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transaccién sino como un depdsito pasajero de valor para aeignar
el portafolio entre los activos rentables disponibles. En el
largo plazo, una vez se ha hecho esta asignacibén, este uso del
dinero desaparece, regreséndose a una funcidén convencional para
finee de transaccién =1/, Como se sefiald en la introduccidn, la
preesencla del portafolio entre las variables explicativas de la
demanda de dinero tiene implicaciones anaiiticas y de politica
importantes. Para repetirlo nuevamente, implica que el sistema
financiero ejerce un papel activo en la determinacién de la
demanda de dinero y que las politicas dirigidas a controlar la
oferta influyen también sobre la demanda monetaria en la medida
en que afectan la oferta global de crédito y, por consiguiente,
el valor del lado activo de los balances del pihblico.

Desede el puntc de vista de la politica econémica, otra
conclusién interesante de este 'trabajo consiste eh haber
demostrado que la elasticidad. de 1la demanda de dinero no es
constante a 1lo largo del ciclo econdémico. Como aqui ege ha
interpretado, ello estéd asociado al comportamiento prociclico de
los precios relativoe y los montos de las transacciones en bienes

que no son producidos en el periodo corriente, lo cual

31/ La presencia de la tasa ponderada de interés en la
funcién de largo plazo refleja ¢l c¢costo de oportunidad de los
saldos monetarios utilizados para realizar las transacciones: al
elevarse dicho costo, el piblico hard un uso més eficiente de
dichos Baldos. Es posible, ein embargo, que este proceso no sea
totalmente reversible, vya que wuns vez establecida la forma de
economizar en saldos monetarios, una caida en la tasa de interés
no llevard al pablico a 1la situacién anterior, antes del alza.
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Justificaria un manejo igualmente prociclico de 1la oferta
monetaria. Sin embarge, esta conclusién de politica no se
sostendria si tal resultado se interpreta como.el producto de la
existenclia de costos de ajuste que 1impiden al piblico adecuar
répidamente sus tenencias reales dé dinero -~ los cambios en el

nivel del ingreso y el producto.

Finalmente, también desde un punto de vista de politica
econdémica es de interés que los periodos de control a las tasas
de interés generen en ocasiones desplazamientos de la funcién de
demanda de ~dinero agsociadas a la aparicién de innovaciones
'financiefaen én.ﬁjéfcicios qué.no e reportaron, pudo rechazarse
1s hipHtesis de que tales desplazamientos fueran de naturaleza
permanente, implicando que, una vez desmontados los controles, la
demanda de dinero tiende gradualmente a su posicién original.
Puesto que las innovacionee no desaparecen por el simple hecho de
eliminar los controles, este resultado sugiere que posiblemente
la tasa de interés ponderada sl sufre desplazamientos permanentes
por efecto de 1las innovaciones. Estos desplazamientog ocurren
tanto porque se elevan las tasas de interés individuales de los
diferentes activos, como porque, gracias a las innovaciones, la
composlicioén del portafolic se desplaza hacia 1los activos més
rentables. Asi 1las cosas, la creacidén de nuevos instrumentos
financieroe no desplaza directamente la funcién de demanda de
dinero, s8ino & través de la tasa de interés ponderada, cuyas

tendenciae de largo plazo reflejan el proceso de diversificacién
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financiera. De ahi que la tasa de interés sea la variable que en
nuestras estimaciones explica por i1 s8ola 1la evolucidén de la
velocidad de clrculacién del dinero en el largo plazo. Esto
suglere, adem&s, que los aumentos de largo plazo de la tasa de
interés no pueden revertirse mediahte ritmos més acelerados de
expansién de los'ﬁedios de pago, ya que aunque originalmente
hayan 8ido generados en situaciones de relativa escasez de

circulante, finalmente reflejan un procesco de profundizacioén

financiera que es irreversible.
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Apéndice 1

DEDUCCION DE LAS ELASTICIDADES -INGRESO DE LA
DEMANDA DE DINERO EN KL LARGO PLAZO

A. Largo Plazo Estatico
Conglidérese una funcién de ia foma sigulente, que

corresponde a las ecuaciones del Cuadro 1 desechando los términos
en los que no interviene 1la cantidad de dinero real ni el

ingreso, 3
(1) DV = ai1V-1 + azDY

donde DV son los cambios en la velocidad de circulacién, V-1 es

la velocidad de circulacién del periodo anterior y DY eon los
cambios en el ingreso. Puesto que, por definicién, para los

valores en logaritmos de las variables,
{2) V=Y-HM
donde M es la cantidad real de dinero; se sigue que

(3) (Y-M)-(Y-1-M-1) = a1(Y-1-M-1)+a2(¥-Y-1)

—
e

agrupando términos en Y y en Y.
{4) M+{(-a1-1)M-1 = (1-a2)Y + (az-at-1)Y-1

en el largo plazo estatico M y Y se estabilizan en niveles, por
consiguiente

(5) : -ai¥ = -a1Y
de donde ge concluye que la elasticidad-ingreso es unitaria.
B. Large Plazo Dinamico
Témeqe nuevamente la expresién (4), escrita como
(44) M= (1-a2)Y + (az-a1-1)Y-1 + (a1+1)M-1

Mediante reemplazamientos sucesivos de los rezagos de M se
obtiene la expreeién

(5) M = (1l-az)Y¥+(az-ai-1)Y-1+(a1+1)(1-az)Y-1+(a1+1})(az-a1-1)Y-2
+(a1+1)2{1-82)Y-2+{a1+1)2(az-ai~1)Y¥-3+
(a1+1)3(1-az2)Y-s+....

que en forma més compacta puede escribirse como



A o0
(6) M =S (a1+1)t(1-a2)¥-t+ 2 (a1+1)t(az-a1-1}¥-t-1
t=0

L0

Descowmponiendo el segundo término de ls derecha, esto equivale =&

(a1+1)t{1-a2)}Ye -Z:(a1+1)t(1—az)Y—t-1
t=0

M g

(7}

(ai+1)ta1Y-t-1

[
"
o

Obs€rvese ahora que
(8) Y-t-1 =(Y-t-g

donde g es la tasa logaritmica de crecimiento del ingresc (que es
una constante en el largo plazo); por consiguiente

. -0 -~
(9) M =7 (a1+l)t(l-az)g- 7 [(a1+1)tai( Y.. ~4]
= t=0

Tomando la derivada de M con respecto a Y se tiene, por
definicién, la elasticidad buscada:
|
dM -~
(10) ---- - z:{a1+1)ta1
day t=D :

H

-~
-alz;(al+1)t
€=

N6tese, en primer lugar, que esta expresidén no contiene a g ni a
Y, lo cual guiere decir que la elasticidad-ingresc de largo plazo
dinadmica no depende ni del ritmo de crecimiento nil del nivel de
ingreso de 1la economia. N&tese, en esegundo lugar, gue s8i el
término de la sumatoria se representa por S y, por lo tanto,

dN
{11} -—-=-=- = -&18
dyY
donde
{12} S = 1#(a1+1)+(a1+1)2+ ., .,
entonces

(13) S(ai1+1) = (a1+l) + (ai+l)z+.....



: luego

{14) S5-5{ai1+1) = 1

de donde se deduce que

1
{15) § = ————o
ai
v, por lo tanto, que
dM 1
(16) —-== = -m1(----- ) =1
dy ai

De esta maners, hemos encontrado que 1la elagticidad-ingreeo
de la demanda de dinero es unitaria en el largo plazo & cualguier
ritmo de crecimiento de la economia y que, por consiguiente, la
solucién de 1largo plazo est&tico es un caso especial de esta
soluelidén general. b -



