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La demanda por medios

de pago, efectivo y depositos
‘en cuenta corriente:

1967 - 1986*

Roberto Steiner S.

Resumen

Se utilizan cifras trimestrales para estimar funciones de demanda por efectivo,
depdésitos en cuenta corriente y medios de pago para el periodo 1967-1986. Se
detecta un cambio estructural en la demanda por efectivo en 1974, cambio que
aumento la elasticidad-ingreso y disminuy¢ la elasticidad a la tasa de interés. Tal
variacion hizo que, a la par que aumentaba la elasticidad-ingreso, disminuia la
demanda por efectivo. Este resultado no habia sido reportado por anteriores
estudios; en éste ofrecemos una explicacion tentativa. Adicionalmente, se utilizan
las ecuaciones estimadas para proyectar el primer trimestre de 1988; se muestra que
endicho periodo habia un exceso de demanda por efectivo y un defecto de demanda
por depdsitos en cuenta corriente, fendmenos probablemente originados en la
norma tributaria expedida al finalizar 1987.

da de dinero en Colombia hacia 1974. Cla-

I Introduccion

Recientemente se ha presentado nueva evi-
dencia que pareciera confirmar la hipétesis
de un cambio estructural en la deman-

vijo (1987), utilizando cifras trimestrales
para el periodo 1959-1986, encuentra que

* Los puntos de vista expresados son responsabilidad del
autor y no comprometen la opinién del Banco de la Repu-
blica. Se agradecen las sugerenciasde S. Clavijo, H.J. Gomez,
S. Herrera, F. Montes y P.N. Ospina.

ENSAYON SOBRLE POTTHOA ECONOMICA, No. 13 JUNIOL 1985 BOGO TA-COLOMBIA

69



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 13, JUNIO-1988, BOGOTA-COLOMBIA

la velocidad de circulacion del dinero pre-
sentd un cambio estructural en 1974, aun-
que no por ello dicha funcién se volvié mas
inestable. La escogencia del afio 1974 como
posible punto de quiebre se justifica intui-
tivamente por el auge del sistema UPAC, ¢l
cual modificé las preferencias del pablico
induciendo una reasignacion de los activos
liquidos. ~

La idea detras del presente trabajo es utili-
zar cifras trimestrales parael periodo 1967-
1986 con el fin de estimar, por separado,
funciones de demanda por medios de pago
(M,) y sus componentes: efectivo y dep6si-
tos en cuenta corriente. Al fin y al cabo, si
bien la autoridad monetaria tiene gran
injerencia en la oferta de dinero base, el
crecimiento de los medios de pago depende
crucialmente de la demanda del publico
tanto por efectivo como por depdsitos en
cuenta corriente.

En la segunda seccién presentamos una
nuevaestimacién de la demanda de dinero,
mostrando que no hubo cambio estructu-
ral en 1974. No obstante, dicho resultado
no contradice el encontrado por Clavijo
(1987).

En la tercera seccién analizamos por sepa-
rado las funciones de demanda por deposi-
tos en cuenta corriente y efectivo. Al anali-
zar la estabilidad de éstas, encontramos
que en 1974 se present6 un cambio estruc-
tural en la demanda por efectivo. Con
ayuda de algunos desarrollos algebraicos
que se consignan enel Anexo | mostramos
que no es contradictorio el resultado obte-
nido, que indica que la demanda por efec-
tivo cambi6, pero las demandas por depé-
sitos en cuenta corriente y medios de pago
no lo hicieron.

En la cuarta seccién utilizamos las funcio-
nes estimadas para el periodo 1967-1986
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para proyectar el primer trimestre de 1988.
Encontramos que, en parte como respuesta
amedidas tributarias adoptadas en diciem-
bre de 1987, en dicho periodo se present6
un exceso de demanda por efectivo y un
defecto de demanda por depésitos en cuen-
ta corriente. En el agregado, los excesos y
defectos tienden a compensarse, de manera
tal que en el primer trimestre de 1988 la
demanda por medios de pago observada es
muy similar a la proyectada por el modelo;
i.e. s6lo se producen cambios en su compo-
sicion. Ello implica que las variables ex6-
genas (especialmente la tasa de interés) se
han ajustado para mantener el mercado
monetario en equilibrio. Finalmente, en la
quinta seccidon hacemos un resumen de los
resultados y ofrecemos algunas posibles
explicaciones de los fenémenos obser-
vados.

II La demanda real
de dinero en 1967-1986

Como es usual en la literatura, se plantea
una funcién de demanda que establece que
los saldos reales de dinero son funcién del
ingreso y de la tasa de interés. Ademas, se
supone que el ajuste entre los saldos obser-
vados y los saldos deseados no se sucede en
su totalidad en un trimestre, razén por la
cual se incluye como variable explicatoria
la variable dependiente rezagada un
periodo (. Finalmente, puesto que traba-
Jjamos con cifras que no han sido desesta-
cionalizadas, incluimos algunas variables
mudas (“dummy”) para captar efectos

(1) Véase Fair (1987) para una discusi6n acerca de si el ajuste
entre saldos observados y saldos deseados se hace en términos
nominales o en términos reales.
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estacionales en la demanda por dinero (2),
Utilizando cifras trimestrales para el pe-
riodo 1967: 1-1986:4 obtuvimos la siguiente
estimacion logaritmica () (con valores ten
paréntesis):

Mt = 0.585 + 0.170 Yt — 0.053 Rt
(8.759)  (4.353)

+ 0.042Do — 0.021 D1 + 0.765 Mt—1 (1)
(6.379) (3.170) (15.655)

R? = 0951
h 0.002
GL 73

SEE = 0.023

i

H

donde:

Mt = Logaritmo de la cantidad real de
dinero. Este ultimo es la suma del
efectivo y los depdsitos en cuenta
corriente. Se utiliza el indice de pre-
cios al por mayor como deflactor.

Yt = Logaritmo del PIB real. Proviene
dela base de datos de Sergio Clavijo.

Rt = Logaritmo de la tasa nominal de
interés. Proviene de la base de datos
de Jorge Toro (1987), y se refiere a
papeles a 90 dias.

Do = Variable muda; 1 en el Gltimo tri-
mestre del afio y 0 en el resto.

D1 = Variable muda,; 1 en el segundo tri-
mestre del afio y O en el resto.

D2 = Variable muda; | en el tercer tri-
mestre del afio y 0 en el resto

Presentamos la estimacion final, una vez
eliminadas las variables que en la estima-
cion inicial no fueron estadisticamente sig-
nificativas. Los resultados econométricos
obtenidos 4 son satisfactorios. El ajuste es
bastante bueno, los coeficientes son signi-
ficativos y tienen los signos esperados y no
hay evidencia de autocorrelacion de pri-
mer or.cn. La elasticidad ingreso de corto

plazo es 0.170 y la de largo plazo ) es de
0.723. La elasticidad a la tasa de interés es
de —0.053 en el corto plazo y —0.226 en el
largo plazo. En cuanto a las variables
mudas, es especialmente notoria la impor-
tancia de aquella que toma el valor de 1
durante el ultimo trimestre del afio.

En la medida en que la ecuacion (1) no sea
estadisticamente estable, no es correcto
hacer inferencia a partir de los coeficientes
recién descritos ), Como anotamos ante-
riormente, algunos autores han encontrado
que en 1974, fundamentalmente debido al
auge que para ese afio habia adquirido el
sistema UPAC, se presenté un cambio en
la funcién de demanda por dinero. A con-
tinuacion, tratamos de constatar dicha
hipétesis. La escogencia del afio 1974 es
arbitraria (discusién que retomaremos mas
adelante). Por lo pronto, digamos que en
dicho afio ya se habia consolidado el sis-
tema UPAC y se habian tomado medidas
encaminadas a lograr cierto grado de libe-
racion del sistema financiero (véase Jara-
millo (1982)).

(2) En principio, una adecuada desestacionalizacién de las
series debe permitir obtener resultados similares a los que
arroja la estimacion con variables mudas. Optamos por traba-
jar con estas Gltimas en razén a que, al no estar completa-
mente seguros del comportamiento estacional de las series,
podemos utilizar métodos de desestacionalizacion que “lim-
pien” la serie de informacién que es relevante para la esti-
macion.

(3) Véase el Anexo 2 para una explicacion de las fuentes de
las distintas series.

4) Rz es el coeficiente de determinacion, ajustado por gra-
dosde libertad (GL); h es el estadistico h de Durbin; SEE es el
error estindar de la regresion.

(5) Las elasticidades de largo plazo resultan de tomar las de
corto plazo y dividirias por la velocidad de ajuste, donde esta
altima es igual a uno menos el coeficiente de la variable
dependiente rezagada (véase Hafer y Hein (1984)).

(6) Al respecto, véase Lieberman (1980).

n
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Para probar la presencia o no de cambio
estructural, utilizamos la metodologia di-
sefiada por Chow (1960). Se incluye una
variable muda (F) que toma el valor de
cero para 1967:1 — 1973:4 y uno para el
periodo 1974:1 — 1986:4. La ecuacién a
estimar es entonces la siguiente (donde Ut
es el término de error):

Mt = ay + &, Yt + a,Rt + 8iDi + a;Mt—1
+ o,F + a,FYt + a FRt + a,FM1—1 + Ut

Respectivamente, oy, as, ag ¥ a7 son coefi-
cientes que miden posible cambio estructu-
ral enla pendiente, en la elasticidad ingreso,
en la elasticidad ala tasa de interés y en la
velocidad de ajuste. La significancia de
dichos pardmetros se determina mediante
una prueba anidada (“nested”) F.

Silahipétesis nula Ho: oy = as= g =a7=
0 se rechaza, entonces estaremos en pre-
sencia de un cambio estructural. En tal
caso, al reemplazar F por 0 para 1967:1-
1973:4 y por | para 1974:1-1986:4, obten-
dremos las dos funciones que representan
la demanda de dinero para cada uno de los
subperiodos.

Nuestras estimaciones arrojaron los si-
guientes resultados:

(i) Para la ecuacién (2), se obtuvo un
valor F de 0.975, lo cual indica que a
los niveles usuales de significancia no
podemos rechazar Ho.

(ii) Alexcluir de (2), una a una, tanto FRt
como FYty FMt-1 tampoco podemos
rechazar Ho. Finalmente, al excluir las
tres variables simultdneamente obte-
nemos un coeficiente para la variable
F que no es estadisticamente diferente
de cero.

En resumen, ni en razén al intercepto, al
ingreso, a la tasa de interés, a la velocidad
de ajuste o a una combinaciéon de ellas
podemos rechazar la hipotesis de que no
hubo cambio estructural. Por tal razén,
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debemos aceptar los resultados de la ecua-
cioén (1) como representativos de la funcién
de demanda de dinero paratodo el periodo
considerado.

Este resultado pareceria contradecir el
obtenido por Clavijo (1987). Sin embargo,
ello no necesariamente es asi. Dicho autor
consideré el periodo 1959-1986, y para tal
periodo, encontré que la funcién de de-
manda no era estable; no pudo rechazar la
hipétesis de que hubo un cambio en la
funcién en 1974. Loégicamente, el cambio
estructural no es un fen6meno puntual. Si
para el periodo 1959-1986 se encontr6 un
cambio en 1974, es posible que tampoco se
pueda rechazar la presencia de un cambio
en 1972 6 1975. Por tal razén, al haber
considerado en nuestro analisis un periodo
sustancialmente mas corto, estamos dejan-
do de lado observaciones “viejas” (i.e.
1960-1967) que quizas son las que més
pesan en la explicacién del cambio encon-
trado por Clavijo.

En razén a lo anterior, consideramos que
la ecuacion (1) representa una adecuada
descripcién de la demanda de dinero para
el periodo 1967-1986. Los resultados obte-
nidos para el periodo se pueden comparar
con los obtenidos por otros investigadores:
i) Clavijo (1987) obtuvo una elasticidad-
ingreso de 0.733 y una elasticidad a la tasa
de interés de -0.579, para el periodo 1974-
1986; ii) Carrizosa obtuvo una elasticidad
mayor a uno para el ingreso y una elastici-
dad cercana a -0.50 para la tasa de interés,
utilizando cifras anuales para el periodo
1950-1980.

Es decir, la principal diferencia entre nues-
tros resultados y los reportados en otros
estudios se refiere a la elasticidad a la tasa
de interés. Nuestras pruebas arrojan una
elasticidad m4s baja a la obtenida por
otros economistas. Sin embargo, por traba-
jar con bases de datos diferentes, periodos
no homogéneos y distinta dimensién tem-
poral de las variables, en la préctica no
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resulta conducente comparar, uno a uno,
los resultados obtenidos por los diferentes
estudios.

En la siguiente seccion analizaremos por
separado los dos componentes de los me-
dios de pago. Estimaremos funciones de
demanda por depdsitos en cuenta corriente
y por efectivo y trataremos de determinar
si dichas funciones sufrieron un cambio
estructural hacia 1974.

La demanda por

III efectivo y depdsitos
en cuenta corriente
en 1967-1986

Para propositos de control monetario, la
composicion de los medios de pago entre
efectivo y depdsitos en cuenta corriente
juega un papel fundamental, en la medida
en que ello, junto con las disposiciones
legales respecto de encajes, resultan ser los
principales determinantes del multiplica-
dor de la base monetaria. Por tal razén,
resulta importante contar con estimacio-
nes confiables de funciones de demanda
por cada uno de dichos activos.

La importancia del nivel de ingreso y de la
tasa de interés sobre la demanda por efec-
tivo y por depdsitos en cuenta corriente se
determina econométricamente. A priori,
no hay razén para suponer que estructu-
ralmente dichas funciones de demanda
difieran de la funcién de demanda por
dinero. Por tal razén, las ecuaciones que
estimamos a continuacion tienen la misma
forma que la ecuacién (1).

A. La Demanda por Depositos en
Cuenta Corriente

Al igual que en el caso de M, postulamos
que la demanda real por depoésitos en
cuenta corriente depende positivamente

del ingreso, negativamente de su costo de
oportunidad y de algunas variables mudas.

Para el periodo 1967:1-1986:4 obtuvimos
la siguiente estimacién logaritmica:

Ct=0.788 + 0.110Yt — 0.047Rt --0.076Do

(3.503) (3.443) (8.553)
—0.067D1 — 0.037D2 + 0.818Ct-1 3)
(7.455) (4.191) (17.306)
®Z = 0.906
h = —0.186
SEE = 0.027
GL =72
Donde:

Ct = Logaritmo de la cantidad real de
depdsitos en cuenta corriente.

Yt, Rt y Di mantienen la definicion de la
seccion anterior.

La ecuacién (3) indica que el ajuste es
bueno, con coeficientes significativos y de
signo deseado, y no hay evidencia de auto-
correlacion de primer orden. Por motivos
de brevedad, no presentamos la regresion
elaborada para detectar la posible presen-
cia de cambio estructural. Las pruebas
anidadas realizadas a partir de dicha regre-
sién no permiten rechazar, a los niveles
usuales de confiabilidad, la hipétesis nula
de que no hubo un cambio estructural en
1974. Por tal razén, (3) representa una
adecuada descripcidn para la totalidad del
periodo considerado.

La elasticidad-ingreso de la demanda por
depbsitos en cuenta corriente es 0.110 en el
corto plazo y 0.604 en el largo plazo, indi-
cando la presencia de economias de escala
en el uso de cuentas corrientes. La elastici-
dad a la tasa de interés es —0.047 en el
corto plazo y —0.258 en el largo plazo. En
el largo plazo, los depositos en cuenta
corriente son menos elasticos al ingreso y
mas elasticos a la tasa de interés, si se les
compara con los medios de pago.
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B. La Demanda por Efectivo

Considerando el periodo 1967-1986 en su
conjunto, obtuvimos la siguiente ecuacién
logaritmica de demanda por efectivo real:

Et = —1.41 + 0.320Yt — 0.069Rt + 0.328Do
(3.913) (3.284) (17.069)
+0.082D1 + 0.076D2 + 0.723Et-1 4
(5.531) (4.506) (10.428)
=2
R = 0.970
h = 1.027
GL =172
SEE = 0.035
Donde:

Et = Logaritmo de la cantidad real de efe-
tivo.

De nuevo, los resultados econométricos
son satisfactorios. Los coeficientes tienen
los signos esperados y son significativos; el
ajuste es elevado y no hay evidencia de
autocorrelacién de primer orden. La elas-
ticidad ingreso es 0.320 en el corto plazo y
1.155 en el largo plazo. La elasticidad a la
tasadeinteréses —0.069 enel corto plazo y
—0.249 en el largo plazo. Es decir, como es
de esperarse, el efectivo es mas elastico al
ingreso y menos elastico a la tasa de inte-
rés, si se le compara con las cuentas
corrientes. Resulta notorio el elevado valor
del coeficiente para la variable muda que
recoge el efecto estacional del ultimo tri-
mestre del afio.

Contrario a lo que sucedio en el caso de la
demanda por M, y por depdsitos en cuenta
corriente, la ecuacion (4) probé tener un
quiebre estructural en 1974. Por tal razon,
no es correcto hacer inferencia a partir de
los pardmetros obtenidos mediante la
estimacion de dicha ecuacion.

El' cambio estructural se detecté mediante
la adicién de las variables F, FYt, FRt y
FEt-1 a la ecuacion (4). Los resultados
obtenidos fueron los siguientes: ()
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Et = —1.209 + 0.495Yt — 0.100Rt + 0.225Do + 0.490Et-1
(4.145)  (2.800)  (21.954)  (5.893)

—2.276F + 0.283FYt + 0.095FRt — 0.190FEt-1  (5)
(2.152) (2.190) (2.117) (2.141)

§2
GL
SEE

0.974
70
0.032

I

La hipétesis anidada Ho: a4 = a5 = ag = a7
= 0 arrojé un valor F de 12.422 ®, que
permite rechazar la hip6tesis nula al .001%,.
Adicionalmente, y en regresiones que por
motivos de brevedad no presentamos, se
excluyeron sucesivamente FRt, FYty FEt-1.
En el primer caso, la hip6tesis Ho: oy =
as=0fuerechazada;enelsegundocasola
hip6tesis Ho: a4 = ag = 0 fue rechazada y
enel tercer caso la hipdtesis Ho: ay = a;=0
fue rechazada. Por tal raz6n, podemos
concluir que al considerar el periodo 1967-
1986, la funcién de demanda por efectivo
presenta un cambio estructural en 1974.
Dicho cambio tiene que ver tanto con el
intercepto como con la elasticidad-ingreso,
laelasticidad ala tasa de interés y la veloci-
dad de ajuste. Ello implica que para hacer
inferencia debemos utilizar la ecuacioén (5)
y no la ecuacion (4).

Adicionalmente, se probaron distintas
hipétesis que permiien concluir que: i) la
constante de la regresion debe incluir el
coeficiente de F; ii) la elasticidad ingreso
debe incluir el coeficiente de FYt; iii) la
elasticidad a la tasa de interés debe incluir
el coeficiente de FRt; iv) la velocidad de
ajuste debe incluir el coeficiente de FEt-1.

Reemplazando F por un valor de 0 para
1967:1 - 1973:4 y 1 para 1974:1-1986:4
obtenemos las siguientes regresiones para
cada subperiodo:

(7) Laestimacion presentada excluye D1y D2, variables que
no son estadisticamente significativas.

(8) Donde, respectivamente, a,, as, a Y a; son los coeficien-
tes de F, FYt, FRt y FEt-1.
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1967:1 - 1973:4

Ev=—1.209 + 0.495Yt— 0.100Rt + 0.225D0 + 0.490Et-1 (6.A)
(4.145)  (2.800) (21.954) (5.893)

1974:1 - 1986:4 )

Et=-—3.485 + 0.778Yt — 0.005Rt + 0.225Do + 0.300Et-1 (6.B)
(10.958) (0.070) (21.954) (5.455)

La ecuacién (6.A) indica que para el pri-
mer subperiodo la elasticidad ingreso de
corto plazo es de 0.495 y de 0.971 en el
largo plazo. La elasticidad a la tasa de
interés es —0.100 en el corto plazo y
—~0.196 en el largo plazo.

Para el segundo subperiodo, la demanda
por efectivo pierde sensibilidad a la tasa de
interés. Sin embarga, aumenta la elastici-
dad al ingreso, al punto de que la elastici-
dad de largo plazo es 1.111, indicando que
hay deseconomias de escala en el uso de
efectivo.

En cualquiera de los dos casos, el efectivo
tiene mayor elasticidad al ingreso y menor
elasticidad a la tasa de interés que M. El
Cuadro No. | presenta un resumen de los
resultados obtenidos.

Al comparar las ecuaciones para cada perio-
do, podemos concluir que: i) en el segundo la
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demanda por efectivo deja de ser sensible ala
tasa de interés; ii) en el tiempo, ha aumen-
tado la elasticidad-ingreso de la demanda
por efectivo; iii) el Y-intercepto es inferior
para ¢l segundo periodo; iv) la velocidad de
ajuste (1-a;) se ha incrementado.

Puesto que al lado derecho de (6) tenemos
mads de una variable exdgena, no es sencillo
interpretar (6.A) y (6.B). Con propésitos
puramente ilustrativos, supongamos Et =
Et-1; tomemos un valor promedio de R =
30% y sumémosio al término constante y
hagamos Do = 0. En tal caso obtenemos:

1967:1-1973:4 Et = —2.958 + 0.971Yt 6.C)
1974:1-19864 Et = —4.979 + 1.111Yt (6.D)

Las dos funciones se cruzanen Yt = Y* =
14.436. Segun nuestra base de datos, ello
debid ocurrir hacia 1986.

De (6.C) y (6.D) se deduce que entre el
primero y el segundo subperiodo la fun-
cién de demanda por efectivo disminuyé
su Y-intercepto y aumenté ligeramente su
pendiente. Graficamente tenemos que:

(9) Para este perfodo, el valort, i.e. de Yt, proviene de la
suma de lavarianza de Ytconlade FYtylasuma (0 resta) de
des veces la covarianza entre ambas variables. Al dividir el
valor del coeficiente por el error estandar se obtiene ¢l valort.

CUADRO 1
Elasticidad-Ingreso Elasticidad a la Tasa de Interés
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
M,: 1967-1986 0.170 0.723 —0.063 —0.226
Cuentas Corrientes; 1967-1986 0.110 0.604 —0.047 —0.258
Efectivo: 1967-1973 0.485 0.971 —0.100 —0.196
1974-1986 0.778 1.111 N.S. N.S.

N.S. = Para el segundo subperiodo, la elasticidad de la demanda real por efectivo a la tasa de interés no es

estadisticamente diferente de cero.
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GRAFICO 1

Et

1974-1986 |

1967-1973

La forma de interpretar el grafico es la
siguiente: siempre que Yt<Y*, la demanda
por efectivo sera mayor si impera la fun-
cion de demanda del primer periodo vis a
vis la del segundo. Puesto que hasta 1986,
Yt<Y*, podemos decir que gracias a que en
1974 cambié la funciéon de demanda, la
cantidad demandada se hizo menor. O, lo
que es lo mismo, entre 1974 y 1986, la
nueva funcién de demanda trajo consigo
menores niveles de demanda, si se le com-
para con la situacién que hubiese impe-
rado dg no haberse presentado el cambio
estructural.

Por tal razén, el aumento en la elasticidad
inicialmente coincidi6 con una caida en la
demanda por efectivo. En el Cuadro No. 2
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que aparece a continuacidn se observa que,
efectivamente, en 1974 se sucede un impor-
tante aumento en la velocidad-ingreso del
efectivo. Es decir, si bien el desarrollo del
sistema UPAC aument$ la elasticidad-
ingreso del efectivo, la demanda por dicho
activodisminuyd. La cantidad real de efec-
tivo recupera su nivel pre-1974 solamente
hacia finales de la década pasada.

En el trabajo de Montenegro y Garcia (1986)
se argumenta que la relacién (efectivo/ M;)
venia cayendo en el tiempo como resultado
del proceso de profundizacion financiera, y
que dicha tendencia se revierte con la apari-
cién del sistema UPAC. Ello, en razén a que
para realizar transacciones, las cuentas
UPAC aumentan el uso del efectivo.
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Las cifras que hemos consignado en el
Cuadro 2 parecen dar soporte a los
siguientes puntos: (i) la relacién (efecti-
vo/M,;) habia dejado de caer antes de la
aparicién del sistema UPAC. Por el con-
trario, dicha relacién va al alza de 1968 a
1972,y en 1973-1974 presenta una conside-
rable caida para luego aumentar conti-
nuamente en el tiempo. Es decir, en el
momento de la aparicién del sistema
UPAC, hay una importante calda en la
relacién (efectivo/M,); (ii) Dicho resul-
tado es perfectamente consistente por el
arrojado en nuestro analisis de regresion,
que indica que a partir de 1974 aumenta la
elasticidad-ingreso de la demanda por efec-
tivo, pero cae la funcién de demanda por
dicho activo. En el Cuadro en cuestion
vemos que en 1973-1974 cae la demanda
real por M, depdsitos en cuenta corriente

caida en la demanda real por M, y depdsi-
tos en cuenta corriente ni siquiera alcanza
a manifestarse en un cambio estructural en
sus funciones de demanda.

En raz6n a lo anterior, habria que cualifi-
car los resultados de Montenegro y Garcia
(1986). Si bien es cierto que la relacion
(efectivo/M;) ha aumentado continua-
mente desde 1974, no menos cierto es ¢l
hecho de que en 1974 dicha relacién habia
presentado una caida significativa. En la
ultima seccion del presente trabajo mos-
tramos una posible explicaciéon a este fe-
némeno.

El hecho de que haya un cambio estructu-
ral en el efectivo (E), pero que no haya
cambio estructural ni en los depésitos en
cuenta corriente (C) ni en M, puede pare-

cer contradictorio. Enel Anexo No. 1 mos-
tramos que, dado que M|;=E+C, un cam-

y efectivo; la caida mas pronunciada se
sucede en el caso del efectivo. Es mds, la

CUADRO 2

Promedios Nominales (1) Velocidad-Ingreso de: Promedios Reales (2)

P18
Nominal (1) Efectivo Cuentas M, Efectivo Cuentas M, Efectivo/ Efectivo Cuentas M1
Corrientes Corrientes M, Corrientes
1967 83.083 3.056 8834 11890 2718 940 699 0257 31165 80183 121354
1968 96.422 3623 10604 14227 2661 909 678 0255 34782 101794 136.576
1968 110.953 4318 12266 165685 2569 905 6.63 0260 39.074 110476 148.550
1970 132.768 5250 14450 19700 2529 9.19 674 0266 43883 120867 164.750
1971 165.886 5904 16420 22324 2640 949 698 0264 44265 123376 167.641
1872 189.614 6.893 19.185 26088 2751 988 727 0264 43632 121899 165531
1973 243.160 8243 24719 32962 2950 9.84 738 0250 40864 122745 163.609
1974 322384 9691 31.128 40819 3327 1036 790 0237 35209 114029 149.238
1975 405108 12294 37746 50040 3295 10.73 810 0246 35608 109.755 145363
1976 532270 16126 48692 64818 33.01 1093 821 0249 37983 115286 153.269
1977 716029 22337 66.185 88.522 3206 1082 809 0252 41534 123654 165.188
1978 909.487 29.825 84.079 113.904 3049 10.82 798 0262 47.117 133.449 180.566
1979 1.188.817 38.260 103.332 141582 31.08 1150 840 0270 47307 128473 175780
1980 1579.130 50404 127.117 177621 3133 1242 890 0284 50264 127340 177604
1981 1.982.773 63.995 157529 221524 3098 1259 895 0283 51.438 127.194 178632
1982 2497298 81.542 191607 273.149 3063 1303 914 0289 52139 123128 175447
1983 3.054.137 98897 229454 328351 3088 1331 930 0301 52019 120858 172877
1984 3.856.584 123401 272912 396313 3125 1413 973 0311 54745 121672 176417
1985 4.865.132 159.001 331.389 490390 3060 1468 992 0324 56568 118086 174.664
1986 6.354.836 205.013 446075 651.088 3100 1425 976 0315 59772 130343 190.115

(1) Millones de pesos.
(2) Millones de pesos de 1980.
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bio en E afectard a M, en una proporcién
que depende de la participacién de E en
M,. Es posible que un cambio en la funcién
de demanda de E (que es estadisticamente
significativo) se traduzca en un menor
cambio en la funcién de demanda por M,
cambio que no alcanza a ser estadistica-
mente significativo.

Puesto que M, es el agregado del efectivo y
los depdsitos en cuenta corriente, se podria
argumentar que incurrimos en su simple
“juego economeétrico” al decir que el agre-
gado tiene unas caracteristicas y sus com-
ponentes otras. Es correcto argumentar
que, céteris paribus, si algo le sucede al
efectivo, necesariamente algo le tiene que
suceder a los medios de pago. Las cifras del
Cuadro 1 indican que entre 1973 y 1974
cay6 la demanda real por efectivo y por
depésitos en cuenta corriente; es 16gico que
también haya caido la demanda por M.
Nuestro trabajo no niega este hecho; sim-
plemente postula que, a pesar de los cam-
bios sucedidos hacia 1973-1974 en los tres
activos, los cambios en M, y depésitos en
cuenta corriente no ameritan que dichas
variables sean estimadas con dos regresio-
nes, tomando como punto de quiebre 1974,
Por lo tanto, resulta crucial tener claridad
sobre el hecho de que al utilizar la prueba
de Chow, nos referimos exclusivamente a
cambios estadisticamente significativos; en
ningin momento postulamos una incon-
sistencia al decir que la funcién de demanda
por efectivo cambid, pero la de medios de
pago no lo hizo.

Proyecciones para el
IV primer trimestre de 1988

base tributaria, obligando a los interme-
diarios financieros a reportar a la Admi-
nistracién de Impuestos aquellas cuentas
con movimientos anuales superiores a$ 6
millones (19), Tal medida determind,
entre otras cosas, que el piblico aumen-
tara la preferencia por efectivo. La susti-
tucién entre los depositos en cuenta
corriente y efectivo aumentd el coefi-
ciente de efectivo y disminuyé el multi-
plicador monetario (1)) (Cuadro 3).

Para la autoridad econémica resulta fun-
damental saber si la mayor preferencia del
publico por efectivo se tradujo en un cam-
bio en la demanda por dinero. Por ejem-
plo, para el manejo de la politica moneta-
ria es importante saber si las medidas
tributarias adoptadas en diciembre traje-
ron consigo un aumento en la velocidad de
circulacién del dinero.

Una forma de aportar evidencia a la pre-
sencia o no de cambios en la funcion de
demanda de dinero proviene de utilizar las
ecuaciones estimadas en la anterior sec-
cion. Dichas ecuaciones fueron estimadas
para el periodo 1967-1986. Procedemos a
hacer uso de dichas ecuaciones para esti-
mar la demanda por cada una de los acti-
vos en cuestion (12), durante el primer tri-
mestre de 1988.

(10) Decreto 2503 de 1987.

(11) Alrespecto, véase las Notas Editoriales de la Revista del
Banco de la Repiiblica, marzo de 1988.

(12) Para 1988:1 la variable dependiente rezagada es la efec-
tiv observadaen 1987:4. El PIB real es el observado en

En diciembre de 1987 el gobierno nacional
tomd medidas encaminadas a ampliar la
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1986:1 multiplicado por (1+.056)2., donde 5.6% es la tasa de
crecimiento entre 1986:1y 1987:1 segiin el DNP. Suponemos
que dicha tasa de crecimiento se mantuvo entre 1987:1 y
1988:1.
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CUADRO 3
COEFICIENTE DE EFECTIVO Y MULTIPLICADOR
{Promedio Trimestral {1))

Primer Trimestre Coeficiente de - Multiplicador
. de: Efectivo
1986 0.452 1.687
1987 0.442 1.683
1988 0.505 1554
(1) El promedio aritmético de cifras para las 12 semanas del trimestre.
CUADRO 4
VALOR PROMED!IO PARA 13888:1
(Miles de Millones de Pesos)
Estimado Observado 3y= - intervalo de
Confianza (1)
1 (2) ((M-(2)/(2) (4)
M, 1.002 993 0.009 958 — 1.048
Efectivo 316 331 —0.044 297 — 337
Cuentas Corrientes 725 663 0.094 688 — 764

(1) Al 95%. Es el valor estimado + 1.96 (desviacidn estandar de la regresidn).

En el Cuadro 4 aparecen los valores esti-
mados y observados para cada uno de los
tres activos. De dicho cuadro se desprende
que: (i) la demanda observada por M; es
virtualmente idéntica a la estimada por el
modelo. Es decir, lo sucedido con M, en
1988:1 se puede explicar con base en la
funcién de demanda de dicho activo esti-
mada para 1967-1986. Es decir, funcio-
nalmente M; no cambié de comporta-
miento entre el periodo de estimacion y
1988:1. Ello implica que el ajuste en las
variables endogenas (i.e. Rt y Yt) que se
dio en la préctica, fue el necesario para
ajustar el mercado de dinero. (ii) en 1988:1
el piblico mantenia mas efectivo y menos
depositos en cuenta corriente de lo que se
predice con las ecuaciones estimadas en la
anterior seccién (13),

El segundo resultado que acabamos de
obtener indica que para explicar la deman-
da por cadauna de los componentes de M,
durante 1988:1 deberiamos reespecificar
las funciones de demanda de la anterior
seccién. Por ejemplo, deberiamos incluir
una variable impositiva (o, lo que es lo
mismo, una tasa nominal de interés neta de
impuestos) que afecta positivamente la
demanda por efectivo y negativamente la
demanda por cuentas corrientes.

En cualquier caso, dos conclusiones son
importantes: (i) nuestras estimaciones rati-

(13) Sinembargo, la cuarta columna del Cuadro 4 indica que
un intervalo de confianza del 95% incluye los valores obser-
vados de M1 y efectivo. Porel contrario, al 95% de seguridad
podemos concluir que el valor observado en los depésitos en
cuenta corriente fue generado por un proceso distinto al
captado por la regresion del periodo 1967-1986.
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fican la intuicién de que en 1988:1 el coefi-
ciente de efectivo es atipicamente elevado;
(ii) el traslado de cuentas corrientes a efec-
tivo fue de naturaléza tal que, en el agre-
gado, la demanda por M, durante 1988:1
se puede explicar con el mismo modelo que
se estimé para el periodo 1967-1986.

V Resumen e
interpretacion de los
resultados

A. Resumen de los resultados

Utilizando cifras trimestrales para el pe-
riodo 1967:1-1986:4 se han obtenido los
siguientes resultados:

1. Lademanda por saldos reales no pre-
senta un cambio estructural en 1974,
La elasticidad-ingresoes de 0.170 en el
corto plazo y 0.723 en el largo plazo.
La elasticidad a la tasa de interés es
—0.053 en el corto plazoy —0.226 en
ellargo plazo. Adicionalmente, las varia-
bles mudasindican que hay un aumen-
toimportante en la demanda por dine-
ro en el ultimo trimestre del afio.

2. La demanda real por depdsitos en
cuenta corriente no presenta un cam-
bio estructural en 1974. Para el periodo
1967-1986 la elasticidad-ingreso es
0.110 en el corto plazo y 0.604 en el
largo plazo; la elasticidad a la tasa de
interés es —0.047 en el corto plazo y
—0.258 en el largo plazo.

3. Lademanda real por efectivo presenta
un cambio estructural en 1974. Para el
periodo 1967-1973, la elasticidad-in-
greso es (0.495 en el corto plazo y 0.971
enellargo plazo; la elasticidad ala tasa
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de interéses —0.100 enel corto plazo y
—0.196 en el largo plazo. Parael periodo
1974-1986 la elasticidad-ingreso aumen-
taa0.778 enel corto plazoyal.lllen
ellargo plazo. Para el segundo periodo
la demanda real por efectivo deja de
ser sensible a la tasa de interés. Adi-
cionalmente, en cada subperiodo se
encuentra que en el Gltimo trimestre
del afio hay un considerable aumento
en la demanda por efectivo.

Al comparar las funciones de demanda
para cada subperiodo se concluye que
entre el primero y el segundo hubo: a)
un aumento en la elasticidad-ingreso;
b) una pérdida total de elasticidad a la
tasa de interés; c¢) un desplazamiento
hacia abajo (con respecto al ingreso)
en la funcion de demanda por efectivo.

4) La mayor preferencia del publico por
efectivo en 1988:1 no se tradujo en un
cambio estructural en la demanda por
medios de pago. El dato observado de
demanda por M, en el primer trimes-
tre de 1988 coincide con el dato que
predice el modelo calculado con base
en informacion del periodo 1967-1986.

B. Interpretacion de ios
Resultados

Como sugerimos anteriormente, el hecho
de que se detecte 0 no un cambio estructu-
ral en el tiempo en una funcién depende
crucialmente del periodo analizado. Por
tal raz6n, no es muy interesante argumen-
tar que, contrario a otros autores, no
pudimos detectar un cambio estructural en
la demanda de dinero en 1974.

De igual forma, por depender de la partici-
pacion del efectivo en los medios de pago,
no es un gran hallazgo haber encontrado
que el efectivo presentd un cambio estruc-
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tural en 1974 pero los depdsitos en cuenta
corriente y los medios de pago no lo hi-
cieron.

Elresultado que si merece un anélisis deta-
llado es la presencia y la forma en que se
dio el cambio en la demanda real por efec-
tivo en 1974. Tanto la observacion de las
cifras basicas contenidas en el Cuadro 2
como el andlisis de los resultados econo-
métricos indican que, hacia mediados de la
década anterior, hubo una importante
caida en la demanda por efectivo. Dicha
caida fue superior a la presentada por los
depoésitos en cuenta corriente y por los
medios de pago, de manera tal que durante
algunos afios disminuyd la participacién
del efectivo en los medios de pago.

Dicho resultado no parece ser compatible
con la idea de que la aparicion del sistema
UPAC gener6 un aumento en la demanda
por efectivo. O, si tratamos de compatibili-
zar dicha hipdtesis con nuestros resulta-
dos, todavia nos faltaria explicar por qué,
puntualmente (Iéase 1974), lademanda por

efectivo tuvo una disminucién tan impor-
tante en el periodo en que aparecio el sis-
tema UPAC. Ademas, si adicionalmente a
la caida puntual de 1974 tenemos en cuenta
el hecho de que desde 1975 la demandareal
por efectivo ha crecido continuamente, se
podria alegar que, en dicho fen6meno,
algin papel puede estar jugando la cre-
ciente importancia del sector informal de
la economia, proceso que ha llevado al
desarrollo de sectores econémicos que
probablemente son intensivos en el uso de
efectivo (ver Gomez (1987)) (14,

Autores como Montenegro y Garcia (1986)
tienen razo6n al darle importaficia al sistema
UPAC como causante del aumento en la
relacidn (efectivo/ M 1); sin embargo, desco-
nocen la presencia de la considerable caida
que se present6 en la demanda por efectivo
en 1974. Graficamente, podemos ilustrar el
planteamiento de dichos autores, asi:

(14) Un anélisis del creciente uso del efectivo como respuesta
a aumentos en las tasas marginales de tributaciéon se encuen-
tra en Montes (1980).

GRAFICO 2

E/M,

1974 TIEMPO
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Por el contrario, nuestra lectura de las
cifras y los resultados econométricos

obtenidos dan sustento al siguiente
grafico:

GRAFICO 3

E/M,

1968

Tentativamente, nuestros resultados po-
drian justificarse con la siguiente explica-
cién: el auge y consolidacion del sistema
UPACdisminuy6 lademanda por M,. La
caidaen M; se diotanto anivel de deposi-
tos en cuenta corriente como de efectivo
pero el grueso de la sustitucion se dio a
partir de éste ultimo. Sin embargo, eva-
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1974 1978 TIEMPO

cuado el cambio inicial, marginalmentie el
efectivo se vuelve muy sensible al ingreso,
pues para transar éste a partir de un
activo como UPAC se hace necesario un
mayor uso de efectivo. Ahondar en la
explicacién de los fendmenos recién des-
critos es el paso logico a seguir en el
futuro.
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Anexo 1

Se trata de probar que con ecuaciones
logaritmicas como las consideradas en el
texto, es posible que la demanda por efec-
tivo cambie, al tiempo que no cambien las
demandas por depositos en cuenta corrien-
te o M,. Para facilitar el analisis, supon-
gamos que los tres activos son funcion uni-
camente del ingreso.

Sea:
m = Cantidad real de dinero
¢ = Cantidad real de efectivo
d = Cantidad real de depdsitos
en cuenta corriente
y = Ingreso real
m=c+d

1) Una estimacion lineal:

m=m(y) = a0 + oy (l.a)
c=c(y)=Bo+ By (1.b)
d=d(y)=vyo+ vy (1.¢)
m=ctd=(Bo+vyo)+ (B, +v)y 2)

De (1.a) y (2) se deduce que:

ao=Bo + vyo yo, =B, + v, 3)

De (3) es claro que si no cambia la pen-
diente de la demanda de dinero (da; = 0),
necesariamente d3= —d-y,. Es decir, si no
cambia la pendiente del total, no puede
cambiar la pendiente de solamente una de
las partes.

1) Una estimacion logaritmica:

Inm=oa0+alny (4.a)
Inc=Bo+ B, Iny 4.b)
Ind=vyo+ vy Iny 4.c)

O lo que es lo mismo:

m = e +al lny = gadyal (5.a)
c=¢eBo+ Bjlny =¢BoyB, (5.b)
d=eyot+ v, Iny =,gvo yvi (5.¢)

Hemos planteado (5) porque la restriccién
que debe cumplirse es m = c+d, lo cual no
implica que Inm = Inc + Ind.

Claro esta, la elasticidad-ingreso de la
demanda por dinero a partir de (6) (que no
es otracosa que a;en laecuacion logaritmica
(4.a)) viene dada por:

(B/y)e t (e;/yMd]| y
dy c+d

Eym=oa,=3J Inm

= B, (¢/m) + v ((1-c}/ m) 6)

Es decir, la elasticidad-ingreso de la de-
manda por dinero proviene de un prome-
dio ponderado de la elasticidad-ingreso de
la demanda por efectivo y por depdsitosen
cuenta corriente. A partir de (3) veiamos
que con dy, = 0, necesariamente dB; =
da,. De (6) se deduce que si dy; =0 (i.e. si
no cambia la elasticidad de los depdsitos en
cuenta corriente), da; = (¢/m).dB,. Por tal
razon, si el efectivo representa solamente el
25% de M, un cambio en la elasticidad-
ingreso de la demanda por efectivo indu-
cirdun cambio mucho menoren la elasticidad -
ingreso de M,. Es perfectamente factible
que este ultimo no sea estadisticamente
significativo.
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Anexo 2

Las cifras utilizadas tienen las siguientes
fuentes:

i)

84

Las cifras nominales de M, efectivo y
cuentas corrientes son promedios tri-
mestrales con base en informacién
mensual obtenida de la base de datos
del Banco de la Republica.

Las anteriores cifras se convierten a
términos reales, utilizando el prome-
dio trimestral del Indice de Precios al
por Mayor (1980 = 100)

iii) El PIB real (1980 = 100) trimestral

iv)

proviene de la base de datos de Sergio
Clavijo.

Latasade interés nominal proviene de
Toro (1987). Hasta 1980 es un prome-
dio ponderado del rendimiento de pa-
peles a 90 dias. A partir de dicho afio,
se trabaja con la tasa de interés del
CDT para bancos y corporaciones
financieras en Bogot4, calculada porel
Banco de la Republica.
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