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:Es inestable
la demanda por
dinero en Colombia?

Alberto Carrasquilla
Carolina Renteria !

Resumen

En este trabajo se estudia la estabilidad de la funcién de demanda por dinero distin-
guiendo entre dos acepciones del concepto. Una ligada a la persistencia de los efectos
de un choque exégeno (tipo 1) y otra relacionada con su magnitud (tipo II).

Larelevancia de esta distincion fue estudiada mediante el uso de diversas herramientas
econométricas (Prueba de Chow, residuales recursivos, filtros de Kalman, técnicas de
cointegracion y de correccion de errores). Sugerimos que en Colombia entre 1975 y
1988 hubo estabilidad tipo I, a pesar de la evidencia a favor de inestabilidad tipo I1.
Planteamos que en los modelos convencionales, la falta de una restriccion de largo
plazo es asimilable a la exclusion de una variable importante.

Encontramos, en ese sentido, que la introduccion de la nocién de equilibrio estable a
largo plazo mejora las propiedades estadisticas de las simulaciones dentro y fuera de la
muestra.

! Versiones preliminares fueron presentadas en el Seminario de Investigaciones Econémicas, Banco de la Repiblica y
en el Seminario de Modelaje Macrofinanciero de Fedesarrollo y la Universidad Nacional. Se agradecenel interés y los
aportes de los participantes, y especialmente las observaciones de Sergio Clavijo, Eduardo Lora, Armando Montene-
gro, Humberto Mora y Manuel Ramirez. Las opiniones y limitaciones son exclusivamente nuestras.
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Introduccion

Enteoria econdémica, una funcién de comportamiento se define como estable en torno

-de su posicidn de equilibrio, cuando perturbaciones exdgenas al sistema que laincluye
son incapaces de modificar, sobre horizontes largos, la naturaleza de la relaciéon
inicial. El concepto de “estabilidad” se refiere, por tanto, a la persistencia de los efectos
asociados con una perturbacién exégena.

Contra esta acepcion, existe otra, implicita en un gran nimero de pruebas empiricas,
segun la cual la magnitud de los efectos de una perturbacién en términos del equilibrio
inicial seria el concepto fundamental. Esto es cierto, independientemente de si la
relacién inicial tiende o no a reestablecerse en el tiempo.

Al primer tipo de acepcién la denominaremos estabilidad tipo I y a la segunda
estabilidad tipo II 2. La separacién conceptual entre la persistencia y la magnitud de
los efectos dinadmicos de choques exdgenos constituye el eje de 1a diferencia entre las
dos y la esencia del presente trabajo.

Se sugiere que la demanda por dinero entre 1975y 1988 en Colombia es estable en el
sentido I e inestable en el sentido II. En la primera parte, estimamos pruebas de
estabilidad tipo II y mostramos la presencia de inestabilidades importantes, particu-
larmente entre 1980 y 1984.

En la segunda parte utilizamos el concepto de estabilidad tipo I para reestimar las
funciones y plantear la hipotesis de que, en dicho sentido, la funcién de demanda fue
estable. Estaidea fue aceptada y dicho resultado se verifica examinando las propieda-
des de simulacién de dos modelos alternativos, uno de los cuales, el que mejor se
comporta estadisticamente, incorpora la hip6tesis anotada.

Concluimos que la discusién sobre estabilidad de la funcién es usualmente demasiado
estrecha. Planteamos que esta limitacion es alimentada por resultados que se basan en
estadisticos inapropiados en el contexto de un anélisis sobre el problema de fondo.
Finalmente, mostramos que los fenémenos de sobreprediccién se explican en buena
medida por especificaciones demasiado pobres en torno de las restricciones de largo
plazo, restricciones que interpretamos como de equilibrio, enfrentadas por la dina-
mica monetaria.

1 Estadistincion es consistente con la separacion que hace la teoria entre estabilidad y estabilidad asintética. Ver, por
ejemplo, Hahn (1982).
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I Estabilidad tipo 11

En este capitulo estudiamos el siguiente modelo, ampliamente utilizado en la literatura:

(1) Mt =a+t bl Yl + b2lt + b3M!-l + b4S + Ky
con:

M = Saldos Monetarios Reales (M) a fin de trimestre.

Y = PIB real (precios de 1975)

i = Tasa de Interés Nominal (pasiva) ponderada

S = Dummy estacional (1 en 40. trimestre)

donde tomamos logaritmos naturales de las series para el periodo.

Primero, especificamos pruebas de Chow para 30 quiebres alternativos. Segundo,
describimos el comportamiento de los residuales recursivos provenientes de estima-
ciones iterativas de (1). Por altimo, examinamos la evolucién de b, y de b, bajo el
supuesto de que evolucionan como paseos aleatorios.

Pruebas de Chow 3

La prueba mas utilizada en el anlisis de estabilidad estructural, consiste en separar la
muestra en dos bloques definidos ex-ante y plantear una prueba F en torno de la
homogeneidad del proceso generador de los residuales sobre una y otra submuestra
(Prueba de Chow). Con una aplicacién particular de esta prueba, dividiendg la
muestray estimando iterativamente 30 veces dicho estadistico, entre la observacion 17
y la 46, obtenemos los resultados del Grafico 1.

El gréfico ilustra dos cosas; primero, dependiendo del punto de quiebre escogido y
paraun nivel dado de significancia estadistica, se puede mostrar estabilidad o inestabi-
lidad funcional. Este fen6meno se aprecia, a niveles del 95% (recta horizontal), a partir
de la observacion 1985:2, desde la cual existiria estabilidad. Segundo, el estadistico
fluctua, mostrando incluso para periodos adyacentes, significancias muy diferentes
para la hipétesis nula.

3 La prueba divide la muestra en dos bloques y se especifica sobre la hipdtesis de que la suma cuadrada de los resi-
duales de la muestra en su conjunto es igual a la adicién de las dos sumas individuales. Por tanto, los grados de
libertad se mantienen inalterados en cada iteracion.
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De lo anterior podemos concluir, en primer lugar, que se presentan variaciones
importantes en el valor del estadistico F de un periodo a otro, por lo que se puede
aceptar, para un mismo nivel de significancia, la hipétesis nula para un punto de
quiebre y rechazarla para el subsiguiente. En segundo lugar, es dificil hablar de
“estabilidad” del Tipo II sobre horizontes largos, tal como lo requiere la teoria
econdmica, con base en indicadores puntuales como el anterior. Ahora examinaremos
pruebas alternativas y estudiaremos las fuentes de variabilidad.

El comportamiento de los residuales recursivos

El caracter aprioristico en la escogencia de los puntos de quiebre ha sido cuestionado
en la literatura, Mizrach y Santomero (1986), por ejemplo, utilizan una prueba que
presupone explicitamente un proceso iterativo de estimacién. Formalmente, se estima
una version de:

@AM, =XB+e,

paracadat,con e, un vector de dimensién igual al nimero de iteraciones y componen-
tes iguales al residual de cada una. Se construye asi una serie de residuales recursivos
los cuales, en la versién mas utilizada, se elevan al cuadrado. Si no hay quiebres, la
suma de estos residuales aumenta monoténicamente.

Al estimar el modelo iterativamente, con el método maximo verosimil de Beach y
McKinnon (1978), obtenemos una serie de residuales recursivos que constituyen el
punto de partida de las diversas pruebas propuestas recientemente. Las pruebas
parten de las series normalizadas en torno de la suma de los residuales recursivos,
normalizacién que se sugiere con el fin de generar estadisticos con distribucién
conocida. Una alternativa a dicha normalizacién, que sirve los propdsitos ilustrativos
de esta seccion, lo constituye el examen de las desviaciones de dichas sumas acumula-
tivas respecto de una tendencia en el tiempo. En el modelo nulo, cada iteracion debe
aportar a la suma acumulativa un valor equivalente estadisticamente al aportado por
cualquier otra observacién. Por la construccion de la serie, esperariamos una linea
recta y horizontal. Esto se explica por cuanto cada iteracién debe contribuir con una
magnitud estadisticamente idéntica a las demas, razén por la cual la desviacién
respecto de tendencia seria cero. Desviaciones respecto de una tendencia lineal,
implican, en efecto desviaciones respecto de la hipétesis nula.

Los resultados se presentan en el Grafico 2. Comenzando en 1979 hay una tendencia
decreciente en la suma acumulativa de los residuales recursivos cuadrados. Esta
tendencia se revierte hacia 1984:1. La fase ascendente que sigue, coincide con la
convergencia observada en el F de Chow. En 1986:2 alcanza un nuevo pico, el cual se
revierte hasta el final de la muestra. Es dificil por tanto, aceptar homogeneidad en la
generacion de los residuales a la luz de este tipo de comportamiento.
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GRAFICO 2
Residuales recursivos cuadrados
Desviaciones de tendencia lineal

0.015

]
001 L.

|
i

0.005 -
I
|
|
!
I
|
|
i {0.005) |~
i !
’ i
|

0.01)

(0.016) =l 1 1 1 1 i ] I | i L

Q1977 h 1978 Q21979 Qe 1980 Q. 1981 Q«1982 Q«1983 Q. 1984 Q. 1986 Q. 1986 Q. 1987
Periodo

Filtros de Kalman

Las pruebas anteriores suponen parametros fijos en la funcion basica. Ahora bien, es
posible estimar el modelo con parametros variables con el fin de examinar la fuente
primordial de la “inestabilidad” exhibida por los residuales. Para ello utilizamos el
filtro de Kalman, ampliamente descrito en Chow (1984) y estudiado, por ejemplo, por
Koss (1985) 4.

Bajo el supuesto de que el vector de parametros en (1) evoluciona segun:

3) B = B + Vi

4 El filtro se inicializa en 1978 con las estimaciones minimo cuadraticas del vector de parametros estimados hasta
entonces, bajo el supuesto de varianza cero.
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y que u, y V, son independientes, los graficos 3 y 4 muestran la evolucion de la
elasticidad ingreso y tasa de interés de la funcién de demanda por saldos reales.

En cuanto a la evolucién de b, (elasticidad ingreso) observamos un quiebre hacia
1984/1985 segun ¢l cual la elasticidad pasa de niveles de 0.40 a niveles de 0.32. En
cuanto a la elasticidad tasa de interés, b,, observamos un quiebre hacia la misma
época, pero en sentido opuesto. Pasa, en efecto, de niveles de —0.18 a niveles de
—0.10. Se observa, asi mismo, una estabilizacién en las varianzas de los pardAmetros
que ocurre hacia finales del periodo analizado.

Conclusion

A través de los tres ejemplos, hemos llegado a la conclusién de que hay una tendencia
desestabilizadora entre 1979 y 1983. M4s adelante, entre 1984 y 1985, dicha tendencia
se revierte, incluso generando problemas de subestimacion entre 1986 y 1987. Los
ajustes se dan tanto en la elasticidad ingreso como en la elasticidad tasa de interés. La
primera cae y la segunda aumenta hacia el mismo periodo (1984-1985). Estos ajustes
ayudan a explicar, a nuestro juicio, la convergencia del F de Chow y de los residuales
recursivos.

II Estabilidad tipo I

Enla seccién anterior discutimos tres elementos asociados con el problema general de
la estabilidad tipo II de la demanda por dinero en Colombia. Primero mostramos la
gran variabilidad asociada con la prueba de Chow al cambiar el periodo de anélisis.
Segundo, mostramos que un indicador menos sensible al corte puntual escogido
ex-ante, muestra la presencia de ciclos bastante claros en las desviaciones de las
estimaciones con respecto a los valores implicados por una estricta adherencia a la
hipétesis de estabilidad tipo II en la funcién. Finalmente, mostramos, utilizando el
Filtro de Kalman, las fuentes de inestabilidad en términos de los pardmetros del
modelo basico consignado en la ecuacién (1).

Estos problemas se sintetizan en el punto conceptual con el cual inicidbamos la
discusién: en términos de lo que la teoria econdmica nos ensefia respecto de la nocién
de inestabilidad asintética, es decir, en cuanto a la estabilidad de tipo I, lo importante
no es tanto la magnitud sino la persistencia de desviaciones respecto de la hipotesis
nula. En vista de ello, y bajo el convencimiento de que con las técnicas usuales se
discute implicitamente la estabilidad de una funci6n, en relacién, precisamente, con la
magnitud de los choques, optamos por una metodologia alternativa de analisis.
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E1 equilibrio a largo plazo como restriccion

En esta seccién vamos a estimar un modelo de demanda por dinero a partir de la
nocién de cointegracion 5. Partimos, pues, de la hipétesis de que existe una relacién
estable de largo plazo, o una relacion de equilibrio intertemporal entre los saldos
monetarios reales en poder del piblico y un grupo finito de variables. Estas dltimas las
identificamos de la siguiente manera: el PIB, la tasa de interés y el nivel de precios
(IPM).

Esta hip6tesis significa que el vector compuesto por las variables y ¢l saldo de M;
evoluciona en el tiempo de manera estable. Por estabilidad, en ese sentido, se entiende
que ninguna de las variables tienda a discrepar sistematicamente de la trayectoria
general exhibida por el sistema como tal.

Estadisticamente, el sentido de la hip6tesis nula se refiere a la evolucién intertemporal
de las series en cuestion. Si las series no son estacionarias, exhibiendo individualmente
tendencias en el tiempo, la hip6tesis nula se refiere a la verosimilitud de la hip6tesis de
que todas ellas exhiban la misma tendencia, o sea un régimen comin a largo plazo.

El primer paso es establecer si las series exhiben una tendencia estocastica de manera
individual. Formalmente, esto equivale a preguntar si se comportan como una serie
estacionaria en sus primeras diferencias. Para examinar dicha hip6tesis inicial, utili-
zamos las pruebas derivadas del trabajo de Dickey y Fuller (1981) construidas para
series autorregresivas (seccién 11.2). Posteriormente, examinamos la validez de la
hip6tesis de que compartan su tendencia aleatoria (seccién 11.3).

Pruebas de raiz unitaria

Las pruebas disefiadas con el fin de examinar si una serie es estacionaria en sus
primeras diferencias equivalen a probar la existencia de una raiz unitaria en el
polinomio autorregresivo. Los resultados, para las series que discutimos, se consignan
en el Cuadro !. Vemos que en ningiin caso se puede aceptar la idea de que las series
exhiban un comportamiento estacionario en niveles. En el cuadro se observa la
estimacion de las mismas pruebas para el caso de las primeras diferencias, con el fin de
explorar la posibilidad de que algunas de las variables tengan dos raices unitarias.
Como se ve, la hip6tesis debe ser rechazada para todas las series, aunque la confiabili-
dad exhibe un nivel de 93% en ¢l caso del PIB.

5 Para una descripcién de Ia nocién de Cointegracién, consultese el trabajo de C. Granger (1989) o el de Chica y
Ramirez (1990). Para un andlisis del problema especifico de la demanda por dinero véase R. Melnick (1989) en el
caso argentino y H. Le6én (1987) para el caso de Jamaica.
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CUADRO 1

Prueba para identificar la presencia de Raices Unitarias®

Ho: La serie tiene una raiz
My IPM PIB iR
Significancia del “Q" ; 0.924 0.886 0.59 0.99
Estadistico T —1.93 —0.099 —0.78 —1.78
Presencia de una raiz Sl St S Sl
Ho. La serie tiene dos raices
M, IPM PIB IR
Significancia del Q" 0.77 0.86 0.48 0.99
Estadistico T —3.24 —3.57 —3.04 —7.64
Nivel de confianza 0.975 0.99 0.975 0.99
Presencia de dos raices NO NO NO NO

Pruebas de cointegracion

Concluimos, del analisis de la seccion anterior, que todas nuestras series son integradas
de orden 1, o sea estacionarias en sus primeras diferencias. Dicho hallazgo sugiere que, al
menos consideradas de manera aislada, las series exhiben tendencia estocastica. Con el
fin de estudiar la posibilidad de que el sistema exhiba cointegraciéon de orden (1,1),
hacemos una prueba para el sistema en su conjunto. Como lo sefialan Engle y Granger
(1987) es necesario normalizar el sistema en torno de una de las variables del vector en
cuestion V = (M, PIB, IR, IPM) con el fin de obtener estimadores y pruebas con
distribucién asintética conocida. Por lo tanto, normalizamos en torno de cada unade las
variables en V y el resultado se consigna en el Cuadro 2.

Formalmente, la prueba se refiere ala validez de la hip6tesis de que los residuales de la
regresiéon cointegrante respectiva tengan tendencia aleatoria, reflejada en una raiz
unitaria. Al rechazar dicha hipétesis, encontrariamos que las series comparten, de una
u otra manera, las tendencias ya encontradas y guardan, en torno de dicha tendencia
comun, un comportamiento estable.

¢ Utilizamos el test aumentado introducido para procesos autorregresivos por Dickey y Fuller (1981).

7 El Q se define como: Q(i) = N (N + 2) ‘.(Zirzi) } (N-1) y se distribuye como una Chi-Cuadrada. s(Q), por ende, se
define como la verosimilitud de la hip6tesis de que Q=0.
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CUADRO 2
Pruebas de cointegracion
Serie residual® DwW ADF(4) s{Q)
RES-M1 1.75 —3.66 0.31
RES-PIB 1.49 —2.92 0.25
RES-IR 0.38 —1.82 0.99
RES-IPM 1.31 —2.33 0.36

En el cuadro se presenta el estadistico DW de la regresién cointegrante entre la
variable pertinente y las otras. Bajo la hipotesis de que los residuales cointegrantes son
ARC(1), el valor critico ha sido tabulado por Engle y Granger (1987) en alrededor de 0.5
para 8 = 0.95 o mas. Salvo la ecuacion de la tasa de interés, todas las estimaciones
exhibirian cointegracion. Al ampliar por la posibilidad de que los residuales cointe-
grantes sean AR(4) encontramos valores criticos por fuera del implicado por 8 =0.90
en todas las series, salvo, una vez maés, la ecuacidon de tasa de interés.

Las series parecen comportarse como un sistema cointegrado exhibiendo dos tenden-
cias %, una de las cuales es identificable a partir de la ecuaciéon que normaliza por las
tasas de interés !°. Conceptualmente, este hallazgo es importante por cuanto muestra
que, en un sentido de largo plazo, el vector V exhibe estabilidad Tipo I. Es valido
plantear que cualquier choque al sistema tiende a ser corregido en periodos subsi-
guientes y que, en ausencia de choques adicionales, el sistema como un todo tiende a
reubicarse en su trayectoria de largo plazo, volviendo a una situacion de equilibrio.
Este es, precisamente, el sentido del teorema de representacion de Granger (Engle y
Granger, 1987) segun el cual un vector cointegrado puede ser representado como un
modelo de correccion de errores (MCE), es decir como un modelo en el cual choques
ocurridos en periodos anteriores se tienden a corregir en el tiempo.

Modelo de correccion de errores:
una aplicacion del teorema de representacion de Granger

Aprovechando el hallazgo de la seccion anterior, y de acuerdo con el Teorema de
Representacién de Granger (Engle y Granger, 1987) ya citado, planteamos modelos

8 Se refiere al proceso residual de la ecuacidn respectiva. Asi, RES—M] se refiere a los residuos de una regresién de
Ml en funcién de las otras variables.

9 Unademostraciéon contundente de este postulado requiere de un test iterativo como el sugerido por Stock y Watson
(1989)

10 Esto es consistente con un hallazgo de Lora (1990) en el sentido de que el dnico factor explicativo de 1a velocidad a
largo plazo es la tasa de interés.
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de correccion de errores (MCE) para el stock de saldos reales. Estas ecuaciones se
basan en la idea de que los residuales de la regresion cointegrante obtenidos en
cualquier periodo —los cuales se pueden entender como las fuerzas dindmicas que
tienden a aislar al sistema de su trayectoria de largo plazo— se corrigen, parcialmente
al menos, en el periodo inmediatamente subsiguiente. Segun el teorema, esperariamos
que el coeficiente de la serie residual rezagada tuviera un signo negativo. Su magnitud,
de otra parte, denotaria la fuerza con la cual el choque tiende a corregirse al siguiente
periodo. Para varios modelos que estimamos, el signo obtenido fue sisteméticamente
negativo, tal y como lo sugiere el teorema de representacion de Granger, oscilando
entre —0.2 y —0.5 segin el modelo analizado. De acuerd o con los estadisticos usuales
escogimos el siguiente modelo como el mas adecuado:

d-(M|t) = aRESM + bd-PIBt + Cd-IRt + dd-M|t-4 + ed-IPM + fS!!

Donde, d—(.): es el operador de primera diferencia.

La escogencia se hizo debido a que obtuvo el mayor R? ajustado de los modelos
estimados y segun los criterios de informacion de Akaike y Schwarz !2, es el que mejor
comportamiento demuestra en sus residuales. Pasamos ahora a evaluar su comporta-

miento en relacion con un modelo convencional de demanda por dinero, escogido con
los mismos criterios.

E}i Una comparacion de los modelos

En esta seccion estudiaremos el comportamiento de los dos tipos de modelos en
términos de sus propiedades sobre escenarios de simulacién. Se compara el desempefio
del modelo de correccidn de errores mencionado anteriormente, en relacion con el
comportamiento de un modelo tradicional del tipo discutido en el capitulo II. Seran

modelos sencillos (lineales, parsimoniosos) que incorporan los aspectos esenciales de
uno y otro enfoque. Los modelos especificos son los siguientes:

MC: d-(Mt) = bd-PIBt + Cd-IRt + dd-Mt-4 + ed-IPM + {SM
MCE: d-(Mt) = aRESM| + bd-PIBt + cd-IRt + dd-Mt-4 + ed-IPM + fSM

En el Cuadro 3 se presentan los resultados para diversos indicadores de comporta-
miento de los dos modelos, en términos tanto de especificacién, como de la bondad de

't S es una variable dummy que busca modelar los factores tipicamente estacionales de M|, es decir un factor deter-
ministico de orden 4.

12 Estos criterios utilizan la suma de cuadrados residuales, corregidos por grados de libertad, castigando la sobre para-
metrizacién. Concretamente, AIC = (logSCR) + (2K/N) y el estadistico de Schwarz = (logSCR) + (KlogN/N).
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las proyecciones obtenidas de uno y otro modelo. Concretamente, se presentan el R2
ajustado, el Q de Box-Ljung y su significancia estadistica, el valor estimado para los
criterios de informacién de Akaike (AIC) y de Schwarz, la raiz del error medio
cuadrado (REMC)!3 y el estadistico U de Theil!4. Estos dos ultimos indicadores se
construyen para horizontes de proyeccion dindmica que oscilan entre 1 y 4 periodos
hacia adelante, con el fin de evaluar las propiedades de pronostico sobre periodos de
hasta de un afio.

Las pruebas se hicieron para dos simulaciones diferentes. En la primera se proyectd
para un periodo que incluia afios por fuera de la muestra, por lo tanto, se usaron los
parametros hasta 1986-1V, y se simulo iterativamente desde 1984 hasta 1988-1V,
generando en cada caso cuatro periodos hacia adelante. En el segundo caso, la simula-
cidn utilizé los parametros obtenidos para toda la muestra y generd, igualmente,
proyecciones a cuatro periodos partiendo de 1984.

Simulacion por fuera de Ia muestra

En cuanto a la especificacion, notamos un comportamiento que tiende a favorecer al
MCE. En efecto, tanto la significancia estadistica de la hipotesis de que el modelo genera
ruido blanco, 0.62 enel MCE y 0.41 en el modelo convencional, como el comportamiento
de los residuales, capturado en los estadisticos AIC y Schwarz, indican una mejora al
introducir la nocién de que los errores cointegrantes se corrigen !5,

En lo referente al comportamiento de los prondsticos obtenidos a partir de los dos
modelos, comportamiento que se analiza en la segunda parte del cuadro, la evidencia
es la siguiente. Primero, para pron6sticos hasta tres periodos hacia adelante, el MCE
supera claramente al modelo convencional. En efecto, en términos de REMC, el MC
supera en 1.5% al MCE a un periodo, en 1.6% a dos y en 7.6% a tres periodos. En
términos del estadistico U de Theil, de otra parte, la mejorainvolucrada en el MCE es
de 1.6% a uno y dos periodos y en 7.8% a tres. Para el cuarto periodo, el estadistico U
muestra c6mo, sobre dicho horizonte de proyeccién, un modelo que prediga cambios
nulos es practicamente equivalente a las dos especificaciones. Esto se debe, a que es
mejor predecir cambios nulos a predecir sin tener en cuenta factores deterministicos
fundamentales, lo que implicaria la necesidad de trabajar mas en lo referente a factores
estacionales. Es claro que el MCE es menos sensible a los factores puramente estacio-
nales, cosa que no debe preocupar al lector.

13 Elerror medio cuadrad o (EMC) se define como E[(m-m*) (m-m*)’] con m el vector (1 x N) de observaciones y m*
la estimacidn pertinente.

14 El estadistico U de Theil se define como la razén entre el modelo en cuestién y otro modelo que prediga cambios
nulos en la variable dependiente. Si U<, por tanto, ¢l modelo en cuestién predice mejor que el de cambios nulos.

15 Desde luego, una construccién mas elaborada del modelo convencional, utilizando el principio de cobertura
“Encompassing Principle” podria arrojar mejoras en el modelo convencional. Empero, los mismos proponentes del
principio de cobertura en econometria aceptan la gran importancia de la nocién de correccion de errores en el
estudio dindmico de series como la que estudiamos.
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CUADRO 3
Comparacién de prondésticos con modelos
convencional y MCE

Estadistico Modelo Conv. MCE
R2 0.8800 0.8900
Q 21.8000 18.6000
5(Q) 0.4100 0.6200
AKAIKE —2.7147 —2.8163
SCHWARZ —2.5253 —2.5890
Simulacién por fuera de la muestra
Horiz.
REMC 1 0.0331 0.0326
2 0.0312 0.0307
3 0.0283 0.0263
4 0.0232 0.0237
U-Theil 1 0.1701 0.1674
2 0.2755 0.2712
3 0.1293 0.1200
4 0.9068 0.9296
Simulacién por dentro de la muestra
Horiz
REMC 1 0.034 0.0329
2 0.0302 0.0298
3 0.0315 0.0311
4 0.03 0.0295
U-Theil 1 0.155 0.15
2 0.238 0.235
3 0.144 G.142
4 0.682 0.669

Simulacion por dentro de Ia muestra

Alsimular alternativamente con los dos modelos dentro de la muestra, encontramos que
en todos los casos el MCE supera al convencional. El resultado, en efecto, es aiin mas
notorio que el anterior. En términos de las simulaciones a un periodo, reducimos la
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REMC de 0.0340 a 0.0329, una mejora del 3%; a dos periodos la mejora es de 1.3%, a
tres periodos la mejora es de 1.3% y, finalmente, a cuatro periodos la mejora es de
[.7%. En términos del estadistico U de Theil, introducimos mejoras de 3.3% a un
periodo, 1.3% a dos, 1.4% a tres periodos y 1.9% a cuatro.

IV Conclusiones

En este documento nos hemos propuesto estudiar el siguiente problema. Al mirar la
evolucién de M| en Colombia entre 1975 y 1988 se observan oscilaciones relativa-
mente fuertes; jimplica esto que la demanda por dinero fue inestable? Si ello fuere asi,
un componente importante de la teoria monetaria de la balanza de pagos, por ejemplo,
quedaria invalidada. Asi mismo, seria muy dificil la regulacién monetaria en la
medida en que la programacién se harfa sobre la base de un componente esencial-
mente impredecible.

La nocion de estabilidad en economia es, estrictamente, una nocién de largo plazo. Se
refiere a la naturaleza del proceso de ajuste de un vector de variables frente a un
choque exdgeno al sistema. Existe estabilidad cuando las leyes que gobiernan la
interrelacion de las variables antes del choque tienden a reestablecerse a lo largo del
proceso de ajuste. Sobre la base de esta nocion tedrica, planteamos que los fundamen-
tos conceptuales de diversos trabajos que examinan el problema, no permiten discutir
la nocion de estabilidad Tipo I de manera satisfactoria.

Algunos ejercicios efectuados en torno de las fluctuaciones observadas nos permitie-
ron concluir que medidas de inestabilidad funcional utilizadas en la literatura oscilan a
lo largo de la muestra en grado no despreciable, y que tienden a sugerir un nivel de
inestabilidad importante.

Por lo tanto, y sobre la base de dicha variabilidad, planteamos la hip6tesis de que las
diversas pruebas son excesivamente sensibles al horizonte muestral y que su evolucion
a lo largo de la muestra bien podria reflejar readecuaciones permanentes de las
variables a valores de equilibrio a largo plazo. Conceptualmente, el problema es
asimilable a lo que sucederia si hubiera una variable importante excluida de la
estimacidn. Dicha equivalencia se relaciona con la restriccion de largo plazo que atala
dindmica de las variables.

Con base en estimaciones de una ecuacién convencional que tolera fluctuaciones en
los parametros, mostramos que éste parece ser el caso de los determinantes de la
demanda por dinero. Planteamos la hip6tesis de que existe estabilidad alargo plazo al
interior de un vector normalizado por los saldos monetarios reales. Encontramos que
dicha hipétesis es valida en Colombia y procedimos a estimar una representacién
alternativa de la demanda por dinero en la cual se modela explicitamente un patrén de
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ajuste dindmico frente a choques exdgenos sufridos por el sistema como un todo. Los
modelos asi construidos muestran que dichos choques, en efecto, son corregidos en
grado importante al cabo de un periodo. En ausencia de choques adicionales, encon-
tramos que los sistemas obtenidos por los modelos asimilan entre el 22% 1y el 45% del
choque al cabo de un periodo.

Finalmente, comparamos la representacion asi obtenida con una representacion
convencional, obteniendo resultados muy favorables para la que proponemos. En
términos tanto de su especificacion como del comportamiento de sus prondsticos en
ejercicios de simulacion efectuados sobre horizontes de hasta un afio, en efecto,
encontramos evidencia de que involucrar la hip6tesis de estabilidad de la demanda por
dinero en la estimacion produce resultados de simulacién mejores que una representa-
cién convencional.

Los hallazgos anteriores permiten confiar en la idea de que la demanda por dinero es
estable en Colombia, en el sentido de estar relacionada con un vector parsimonioso de
variables macroecondmicas, relaciéon que asume la forma de una restricciéon de largo
plazo, presentando oscilaciones indudables a corto plazo las cuales reflejan adecua-
ciones permanentes de los agentes econdmicos a cambios en el régimen que gobiernala
dindmica de su entorno macroeconémico. Incorporar este principio de manera directa
en los modelos econométricos produce, efectivamente, mejoras en el comportamiento
de los prondsticos y lleva a una comprension mas adecuada de la dinimica monetaria
en Colombia.
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