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LA DEMANDA POR ACTIVOS LIQUIDOS EN COLOMBIA
1974-1980 (*)

Martha Lee y Hugo Oliveros

INTRODUCCION

Uno de los supuestos fundamentales de la tesis que sostiene que se
puede lograr en control monetario efectivo, estableciendo metas interme-
dias de crecimiento de los agregados monetarios tradicionales, es que la
demanda por dinero debe mantener una relacién funcional estable con las
variables que la determinan, de tal forma que los efectos de las varia-
ciones en la oferta monetaria se puedan predecir con un alto grado de
confiabilidad.

En Colombia, a pesar de que se busca controlar la demanda agregada
de la economia por medio de la regulacion del crecimiento de los agrega-
dos monetarios tradicionales, no se cuenta con estimaciones recientes de
la funcién de demanda por dinero, que permitan comprobar si esta ha
experimentado cambios estructurales de importancia, como resultado del
acelerado proceso de desarrollo del sistema financiero durante la década
de 1970,

Se ha comprobado empiricamente, que existen agregados monetarios
que presentan velocidades ingreso de circulaciéon relativamente mas es-
tables que la de M,, y se ha propuesto su utilizacién como nueva variable
objetivo de la politica monetaria. Sinembargo, no se conocen atn las re-
laciones de sustitucién que existen entre el dinero y los diversos activos
financieros, que dadas sus caracteristicas de rendimiento y liquidez se
han convertido en sustitutos cercanos de este activo.

El propésito de este estudio es, por consiguiente, intentar establecer
estas relaciones, estimando funciones de demanda por M, y los activos
financieros que constituyen en la actualidad alternativas atractivas de
diversificacién.

(*) Los autores agradecen los valiosos comentarios, de los doctores Juan Carlos
Jaramillo, Fernando Montes, Rafael Prieto y Manuel Ramirez.
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Se trabaja con el modelo de equilibrio general propuesto por Brainard
y Tobin (1), y se restringen los coeficientes de las tasas de interés, de
tal forma que cumplan con las condiciones de simetria de la teoria de la
demanda del consumidor.

De acuerdo con la especificacion del modelo, es posible identificar tanto
las relaciones de sustitucién que existen entre el dinero y los diversos
activos financieros, como el grado de sustitubilidad que existe entre estos
tltimos.

En la primera seccion del estudio se presenta una descripcién general
del modelo propuesto por Brainard y Tobin analizando sus supuestos e
implicaciones. En la segunda, se formula el modelo para Colombia y se
analizan los métodos de estimacién y los resultados empiricos. Adicional-
mente, se presentan las elasticidades calculadas a partir de los coeficientes
estimados y proyecciones realizadas con el propésito de determinar la
capacidad predictiva del modelo.

I. ESPECIFICACION DEL MODELO

Brainard y Tobin (2) formulan un modelo de equilibrio general con
el fin de estudiar un sistema financiero simple compuesto por tres secto-
res: el sector gobierno, los bancos comerciales y el publico. Enfatizan
la importancia de reconocer la interdependencia que existe entre los di-
versos mercados que conforman un sistema financiero, asi como su rela-
cion con el sector real de la economia, con el fin de evitar serios errores
en la formulacién tedrica y empirica de los modelos financieros. De su
modelo hemos extraido las ecuaciones de demanda de activos por parte del
plblico con el fin de aplicarlas al estudio de la demanda por ‘“liquidez”
en la economia colombiana.

Los supuestos bajo los cuales se trabaja son los siguientes: se acepta
la interdependencia entre el sector financiero y el sector real de la econo-
mia, pero se supone que las variables determinadas en el sector real se
pueden considerar como datos exdgenos para la determinacién del equi-

(1) Brainard W. C. y Tobin J. “Pitfalls in Financial Model Building”, AER,
mayo 1968; y Tobin J., “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, JMCB,
febrero 1969.

(2) Onp. cit.
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librio en el mercado de activos financieros. Este, como afirman Brainard
y Tobin, es un supuesto simplificador que se puede justificar por su con-
veniencia, ya que permite separar las decisiones de gasto de las de porta-
folio y considerar por consiguiente que la decisién de acumular riqueza
es independiente de la de distribuirla entre los diversos activos que ofrece
el mercado financiero (3).

La demanda por cada activo financiero de parte del piblico depende
de su tasa de interés, de la rentabilidad de los activos alternativos y de
otras variables como el ingreso, y esta restringida en todo momento por
la riqueza neta de la comunidad, la cual, a su vez, estd determinada por
la acumulacion de activos en el pasado.

Las ecuaciones de demanda por cada activo financiero en un modelo
de equilibrio estatico serian de la forma: a;: a (%, v)w

donde:
Ai = Cantidad demandada de cada activo financiero
T — Un vector de las tasas de interés relevantes para las decisiones
de portafolio de los individuos
Y — Ingreso

n
W = Riqueza neta de la comunidad = > Ai

La formulacién de un modelo de este tipo tiene diversas implicaciones
que merecen especial atencién. Primero, las funciones de demanda por
cada uno de los activos, son homogéneas de grado uno con respecto a la
riqueza y por consiguiente, las proporciones mantenidas en cada uno de
ellos son independientes de la escala absoluta de esta variable. Esto implica
que al producirse un cambio en la riqueza neta de la comunidad, mante-
niendo constantes las tasas de interés, la suma de las respuestas en las
cantidades demandadas de los diversos activos debe ser igual a uno.

}n: Q_A_i__:|
izl oW

Segundo, al considerar que los activos financieros son sustitutos bas-
tante cercanos entre si, un aumento en el rendimiento de determinado
activo, manteniendo la riqueza constante, conduce a un aumento en su

(3) Ibid.
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demanda y disminuye la demanda por los demas activos en considera-
cion (4). Esto implica que el efecto total del cambio en la tasa de interés
de un activo, sumado sobre todos los activos del portafolio debe ser igual
a cero. Es decir: - DAL

0
=T 9 "k

Esta misma condicién se cumple con las demas variables del modelo que,
como el ingreso, afectan las decisiones de portafolio de los individuos.

Estas caracteristicas del modelo permiten que se puedan estimar las
funciones de demanda para (i-1) activos, obteniendo por residuo la funcién
de demanda por el activo restante (5). Esto conduce, ademas, a la necesidad
de incluir en cada una de las ecuaciones exactamente el mismo conjunto
de variables explicativas. Si se introduce en la funcién de demanda por de-
terminado activo su propia tasa de interés y no se introduce en ninguna
otra ecuacioén, la respuesta positiva que se espera en la primera, sera
contrarrestada por una respuesta negativa en la ecuaciéon “faltante”. A
menos que se quiera realizar deliberadamente este tipo de supuestos, y
aun en ese caso, es necesario rectificar la especificaciéon de la ecuacién
“faltante”, implicita en la especificacién de las demas ecuaciones del mo-
delo.

Ademas de la restriccion de riqueza, se introduce en este modelo
otra restriccién que se debe considerar en la especificacién de un modelo
de equilibrio general. Se trata de las condiciones de simetria de la teoria
de la demanda del consumidor sugeridas por Feige (6), que consideran
que el efecto de sustitucion de un cambio en el i-ésimo precio sobre la
demanda por el j-ésimo bien, es idéntico al efecto de sustitucién de un
cambio en el j-ésimo precio sobre la demanda por el i-ésimo bien. En

(4) En la medida en que las variables exégenas del modelo no afecten la riqueza
neta de la comunidad, las variaciones en un componente de esta riqueza, como res-
puesta a movimientos en las variables explicativas deben ser contrarrestadas por
variaciones en los otros componentes, de tal forma que el total se mantenga cons-
tante. Gramlich E. M. y Kalchbrenner J. H. “A Constrained Estimation Approach to
the Demand for Liquid Assets”. Special Studies Paper, Division of Research and
Statistics, Federal Reserve Board, Washington D. C. 1970.

(5) Esta es una caracteristica importante del modelo puesto que, como se vera
mas adelante, las técnicas economéiricas para su estimacién trabajan con este prin-
cipio.

(6) Feige, E. L. The Demand for Liquid assets: a temporal cross-section ana-
lysis, Englewood Ciffs, N. J.: Pentice Hall, 1964.
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términos en nuestro analisis, esta restriccion se traduciria en que la res-
puesta de un activo financiero a un aumento unitario en la tasa de in-
terés r, aplicable a otro activo, es exactamente igual a la respuesta de
ese segundo activo a un aumento unitario en la tasa de interés r; del
primero y lo mismo sucederia para las demas parejas de activos (7).

Son pocos los estudios empiricos que estiman modelos de demanda
por liquidez considerando las restricciones descritas en los parrafos an-
teriores. Sinembargo, y como afirman Gramlich y Kalchbrenner (8) en
un intento de aplicar este modelo al caso de los Estados Unidos, “dadas
las deficiencias de informacién que dificultan la obtencion de series de
tiempo, los errores en las variables, la multicolinearidad y otros proble-
mas estadisticos comunes, la econometria es una ciencia relativamente
inexacta. En tales casog, se puede defender la imposicion de restricciones
tedricas (o a-priori) sobre los coeficientes estimados, ganando precision
estadistica y preservando simultineamente la consistencia interna de los
resultados”.

II. EL MODELO APLICADO A COLOMBIA
A. Especificacién

Para restringir el campo de estudio a los activos liquidos que ofrece
el sistema financiero colombiano, es necesario partir de un supuesto si-
milar al realizado por Gramlich y Kalchbrenner en su estudio de la de-
manda por activos liquidos en los Estados Unidos (9). Consiste en su-
poner que el publico (no bancario) ha distribuido su riqueza neta entre
ciertos activos liquidos, otros actives financieros, acciones y activos fi-
sicos siguiendo un proceso previo de maximizacién que depende del
ingreso, de los rendimientos de los diversos activos y de la riqueza neta
de la comunidad. Luego, dado el total de estos activos liquidos, se estudia
como se determina la demanda por cada uno de ellos en el contexto de
equilibrio general descrito con anterioridad.

El dividir el proceso de diversificacién en dos etapas es un supuesto
arbitrario desde el punto de vista tedrico. Sinembargo, simplifica el ana-
lisis econométrico de la demanda por activos liquidos, al aislarla de la
demanda por los demés activos del sistema. Conduce ademas a la nece-

(7) Gramlich y Kalchbrenner, op. cit.
(8) Ibid. pagina 1.
(9) Ibid.

75



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1983

sidad de considerar dentro del conjunto de activos liquidos de la economia
aquellos papeles que a pesar de no ofrecer una liquidez similar a la que
poseen los cuasi-dineros, se presentan como alternativas atractivas de
sustitucion, al ofrecer rendimientos relativamente elevados que compen-
san su menor grado de liquidez.

Para el caso colombiano vamos a estudiar, para el periodo compren-
dido entre 1974 y 1980 la demanda por los siguientes activos: M, (efec-
tivo mas depdsitos en cuenta corriente), depdsitos de ahorro en el sistema
bancario (bancos comerciales, Caja Colombiana de Ahorros, Caja Agra-
ria y Caja Social de Ahorros), depdsitos de ahorro en las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda (cuentas de ahorro y depdsitos ordinarios), Cer-
tificados de Depésito a Término (en bancos comerciales, corporaciones
financieras y corporaciones de ahorro y vivienda) y un conjunto de acti-
vos que hemos denominado ‘“papeles oficiales” (que incluye los certifi-
cados de abono tributario (CAT), el certificado de cambio y los titulos de

participacion del Banco de la Republica).

La escogencia de estos activos se realizé utilizando tantos criterios
empiricos, de acuerdo con los resultados obtenidos en el estudio realizado
por Clavijo y Steiner (10), como criterios a-priori resultantes de un
analisis de la evolucién del sistema financiero colombiano durante la dé-
cada de 1970.

El trabajo de Clavijo y Steiner estudia la estabilidad relativa de di-
versas definiciones de dinero correlacionando cambios porcentuales anua-
les en ellas con cambios porcentuales anuales en el PIB. Demuestra que
para el periodo 1974-1980 el agregado que presenta una mayor estabilidad
en su velocidad ingreso de circulacién es aquel compuesto por M; mis los
depositos de ahorro UPAC, resultado que conduce a concluir que entre los
activos analizados (11), este Gltimo se ha constituido en uno de los susti-
tutos mas cercanos del dinero durante el periodo en consideracién. Sinem-
bargo, considerando que activos como los certificados de depésito a tér-
mino han adquirido mayor importancia durante los dltimos afios al liberarse
su tasa de interés y que existen otros activos, los dep6sitos de ahorro en el
gistema bancario, que aun cuando no ofrecen un rendimiento muy atrac-

(10) Clavijo S. y Steiner R. “Dinero, Liquidez y Politica Monetaria”. Docu-
mento de Trabajo N°® 20. Grupo de Estudios del Banco de la Repiblica. Bogota, octubre
de 1981.

(11) M,, depésitos de ahorro en el sistema bancario, depésitos de ahorro en UPAC
y ceitificados de depésito a término en bancos, corporaciones financieras y Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda.
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tivo en relaciéon con los citados antes, captan una porcién elevada del
ahorro de la economia, es necesario incluirlos como posibles sustitutos
del dinero en un modelo de demanda por liquidez (12).

Ademas de los activos analizados en el trabajo de Clavijo y Steiner,
es necesario considerar otros papeles, los pasivos no monetarios del Banco
de la Republica, que aun cuando no poseen la capacidad de generar cré-
dito (13), se han convertido gracias a sus caracteristicas de rendimiento
y liquidez, en sustitutos cercanos de otros instrumentos de captacion.
Tal es el caso de los certificados de cambio y los titulos de participa-
cion (14).

Aun cuando el efecto de la creacion de estos papeles se podria captar
en el modelo por medio de la introduccion de variables “dummy”, decidi-
mos considerarlos como un nuevo activo denominado “papeles oficiales”,
que incluye ademas el certificado de abono tributario (CAT) (15).

Las ecuaciones de demanda por cada uno de estos activos se espe-
cificaron en la siguiente forma:

W,

: Ag + A P&B + Ag + AgrM| + A,r CDT + Asr UPAC + Agr DA + ArPO

A
w

(12) Esta afirmacién se refuerza al observar que el agregado compuesto por la
totalidad de los activos citados con anterioridad, presenta un comportamiento bas-
tante estable en su velocidad ingreso de circulacién para el periodo 1965-1980. Véase
en Clavijo S. y Steiner R. Op. cit., Pag. 31.

(13) Aun cuando la capacidad de generar crédito debe constituir uno de los
criterios fundamentales para seleccionar el conjunto de activos que han de consti-
tuir la variable objetivo de la politica monetaria, un control efectivo de este agregado
solo puede lograrse mediante el conocimiento adecuado de las relaciones de susti-
tucién entre los activos que lo conforman y los demias activos del sistema financiero.

(14) Los certificados de cambio se introdujeron en el mercado en 1977, con el
proposito de diferir la monetizacién de divisas. Se emiten con un plazo de 120 dias
calendario. Pueden utilizarse para realizar giros al exterior o redimirse a su ven-
cimiento. Son negociables en las Bolsas de Valores. Los titulos de participacién son
documentos emitidos por el Banco de la Republica como instrumento para las opera-
ciones de mercado abierto. Se emiten con plazos de 15, 30, 60 y 90 dias. Tienen liqui-
dez primaria mediante tablas de recompia por parte del Emisor. Se crearon en 1979
y se constituyeron rapidamente en sustitutos de otros papeles como los certificados
de cambio y los certificados de depédsito a término.

(15) Los certificados de abono tributario se crearon en 1967 con el propésito
de subsidiar las exportaciones. Se utilizan para el pago de impuestos y pueden tran-
sarse en el mercado bursatil, obteniendo un rendimiento que depende del descuento
con que se adquieren al negociarlos antes de su maduracion. Se emiten con plazos
de tres y seis meses.
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donde:
W = M, + CDT 4 UPAC + DA + PO
M, = Efectivo més depdsitos en cuenta corriente.
CDT = Certificados de depésito a término en bancos, corporacio-

nes financieras y Corporaciones de Ahorro y Vivienda.
UPAC = Depoésitos ordinarios y cuentas de ahorro en UPAC.

DA = Depoésitos de ahorro en bancos comerciales, Caja Agraria
y Caja Social de Ahorros.

PO = Papeles Oficiales.
Wt—1 — Riqueza neta rezagada en un periodo.

ri = Rendimiento efectivo de los activos en consideracion.

Dado el supuesto de homogeneidad respecto a la riqueza, la cantidad
demandada de cada uno de los activos, al igual que las variables nomina-
les que aparecen al lado derecho de la ecuacién, se expresan como propor-
cion de esta variable (16). La riqueza neta de la comunidad esta compuesta
en cada periodo por la sumatoria del total de activos considerados en el
modelo.

La relacién PIB/W se introduce con el propdsito de captar la demanda
de activos liquidos para transacciones. Al aumentar el ingreso mantenien-
do la riqueza constante, se necesitara una mayor proporciéon de la riqueza
para satisfacer las necesidades de trancaccion y por consiguiente, aumen-
tara la demanda de activos altamente liquidos a expensas de aquellos que
poseen grados relativamente menores de liquidez.

Dado que se va a trabajar con observaciones trimestrales y que la
informacion para el PIB se encuentra tnicamente para periodos anuales,
se decidié construir una “proxy”’ de esta variable aplicandole al PIB anual
a precios corrientes un indice de estacionalidad trimestral, derivado de un

(16) Si tenemos Ai= Ai (Y, Wiz;) W, st elsupuestc de homogeneidad ¢

. L e | i'/—\' (Y_
cumple AT (XY, XWi_ ) AW = XAi.Sj )\=W—7 w VW

=Ly
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anélisis de la tendencia de los tres sectores con mayor participacién por-
centual en el Producto Interno Bruto del paifs como son el sector agrope-
cuario, la industria y el comercio (17).

Se introduce la riqueza rezagada en un periodo, considerando que es
posible que el ajuste en cada uno de los activos ante un cambio en el total
de ellos no se presente en forma instantdnea. Esta variable tendra un
signo positivo cuando un activo responde al total de activos liquidos con
un rezago y signo negativo en el caso contrario.

En cuanto al rendimiento del efectivo y los depésitos en cuenta co-
rriente (M;) es necesario hacer una aclaracién. Dado que suponemos que
los activos se demandan segin el grado de liquidez, respondiendo en forma
positiva a variaciones en su rendimiento y en forma negativa a variacio-
nes en el rendimiento de los activos alternativos y dado que estamos con-
siderando tasas nominales de interés y que sabemos que la tasa nominal
explicita del efectivo y los depdsitos en cuenta corriente es cero, debe-
mos esperar que exista una demanda positiva por este activo dependiendo
de un rendimiento nominal subjetivo, determinado posiblemente por un
menor costo de transaccion derivado de poseer dinero que de poseer otros
activos. Dado que este rendimiento es difici] de cuantificar, el coeficiente
para esta variable se obtendra por residuo cuando se realice la estimacién
del modelo sujeto a la restriccion de simetria (18).

(17) Existe una estimacién del PIB trimestral excluyendo el sector agropecuario,
realizada por el DNP y publicada en su Revista de Planeacion y Desarrollo, de sep-
tiembre-diciembre de 1979. Utilizan el método de componentes principales y como ellos
mismos anotan (véase en la pagina 181), al realizar las transformaciones nece-
sarias para que la suma del PIB trimestral sea equivalente al PIB anual, se
realiza una simple interpolacién quitadndole parte del comportamiento estacional al
PIB. Ademads, dado que se realiza la estimacion a precios constantes y que el deflac-
tor implicito del PIB se encuentra Unicamente en series anuales, habria que introdu-
cir una nueva distorsién a estos resultados al transformarlos a precios corrientes
(que es la forma en que los necesitamos para nuestro analisis) utilizando un deflactor
inadecuado. Sinembargo, se utilizé esta serie en las primeras estimaciones de las
ecuaciones individuales del modelo junto con la estimada por nosotros y con otra que
construimos suponiendo un comportamiento lineal del PIB y tomando su valor en los
puntos correspondientes a cada trimestre. Los resultados en términos del ajuste de
las ecuaciones, de los coeficientes obtenidos para esta variable y de su nivel de
significancia fueron muy similares. Por consiguiente, aun sabiendo que el procedi-
miento utilizado no es el mds adecuado, y que nuestro interés fundamental no es
el de realizar una estimacién del PIB trimestral, consideramnos que ante los resulta-
dos obtenidos, nuestra alternativa resulta adecuada para el problema que estamos
analizando.

(18) La forma en que se puede obtener este coeficiente se explicard mas adelante,
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B. Estimacion

Las ecuaciones que hemos especificado estan ligadas entre si, dado
que los términos de error de cada una de ellas estin correlacionados, como
resultado de la restriccion de que la suma de todos los porcentajes de la
riqueza tiene que ser igual a 100. Se trata entonces de un modelo de
ecuaciones aparentemente no relacionadas cuya estimacion se puede rea-
lizar basicamente por medio de dos procedimientos:

El primero de ellos, el “procedimiento de agregaciéon” descrito por
Gramlich y Kalchbrenner y sugerido por De Leeuw (19) consiste en es-
timar una sola ecuacion de la siguiente forma:

- -1 - - . - — - - - -
A [ ro 0 (r"-r3i (r,—r2) ro
w
A - -
_v%_ = Cl 0 +CZ ! +C3 0 +0| 0 +%r—(rl r2) +%(72 73)
Az 0 0 | <ry-13) 0 rpry)
. w p— - p_— L =) - — — — L — L -

Se establecen asi las restricciones de simetria, utilizando diferencia-
les de tasas de interés, de tal forma que la derivada parcial del activo A,
con respecto del diferencial (r, — r3), es exactamente contrarrestada por
la derivada parcial del Activo A; respecto al diferencial —(r, — r3). Se
cumple la restriccion de riqueza y la estimaciéon simultanea permite ex-
cluir las variables que no resulten relevantes antes de obtener los resul-
tados finales (20).

Se realizd una estimaciéon inicial del modelo, con base en observa-
ciones trimestrales para el periodo 1974-1980, siguiendo este procedimien-

(19) De Leeuw, F. “A Model of Financial Behavior” en The Brookings Quarterly
Econometric Model of the United States. J. S. Duesenberry, Chicago 1965 (Cfr)
Gramlich y Kalchbrenner, Op. Cit.

(20) Si se estiman las ecuaciones independientemente utilizando MCOQO, la ex-
clusién de variables conduce a que no se cumplan las implicaciones derivadas de
establecer la restriccion de riqueza. Es decir:

> S8
S aa 3 A
iz %%—;to T S 7

|
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to (21). Se obtuvieron resultados bastante deficientes debido, muy segu-
ramente, al hecho de no haber incorporado explicitamente la correlaciéon
existente entre los términos de error de las ecuaciones en consideracién.
Se procedié por consiguiente a estimar el modelo utilizando minimos cua-
drados generalizados siguiendo el método de Zellner (22), restringiendo
los coeficientes de los diferenciales de tasas de interés de acuerdo con
el procedimiento propuesto por Theil (23).

El modelo para Colombia esti especificado en el Apéndice 1. Se omi-
ten algunas variables explicativas para simplificar la exposicién y se
demuestra que el modelo cumple con las condiciones sugeridas por la
restriccién de riqueza, al estimar por residuo la funcién de demanda por
M, (24). Ademas, se puede observar que al imponer la restriccion de
simetria y derivar la forma reducida del modelo, la suma de los coeficien-
tes de las tasas de interés en cada una de las ecuaciones es igual a cero,
demostrando que un aumento unitario en todas las tasas de interés (in-
cluyendo la del dinero) mantiene invariables las proporciones de activos
liquidos.

Entonces, donde aparece el diferencial entre el rendimiento nominal
explicito de M, y el de los diversos activos (0 — ri), se utiliza el nivel de
tasa de interés del activo en cuestion y dada la anterior caracteristica
del modelo, se obtiene por residuo el coeficiente para el rendimiento im-
plicito de M,.

(21) Estimando por residuo la ecuaciéon de demanda por M, y extrayendo, cuan-
do fuese necesario, aquellas variables que resultaran menos significativas o con signo
diferente al esperado.

(22) Segtn Zeller, puede ganarse en eficiencia si se considera el sistema de
ecuaciones aparentemente no relacionadas como una sola ecuacién. La evaluacién
de esta Unica ecuacién se obtiene eficientemente mediante la utilizacién del método de
minimos cuadrados generalizados. Véase en Pindyck R. S. y Rubinfeld O. L., Mode-
los Econométricos. Editorial Labor S. A., Espana, 1980, Pag. 327 y en Zellner A,
“An efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and test for
Agregation Bias”, JASA, Vol. 57, 1962, Pag. 348-362.

(23) Véase en Theil H. Principles of Econometrics, John Willey Sons N. Y., 1971,
Pags. 291-317.

(24) Es necesalio estimar por residuo una de las ecuaciones del modelo, dado
que las restricciones conducen a una matriz singular de varianza-covarianza. Los
estimadores de los parametros no dependen de la ecuacién que se extraiga. Como
afirma Gary Smith, “una de las principales moralejas de ‘“Pitfalls” consiste en de-
mostrar que las especificaciones explicitas no son mas importantes que las implici-
tas”. Véase en Smith G. “Pitfalls in Financial Model Building a Clarification”. Cowles
Foundation Paper, N¢ 429, 1975, pag. 515.
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C. Resultados

Los resultados para la estimacién por medio de minimos cuadrados
generalizados aparecen en los Cuadros Nos. 1 y 2 (25). Se presentan en
ambos casos (para la estimacién que incluye los papeles oficiales y para
aquella que los excluye), los mejores resultados obtenidos después de
haber extraido las variables cuyos coeficientes resultaron poco significa-
tivos y/o0 con signos diferentes a los esperados.

CUADRO N¢ 1
Modelo sin “PO”

(iCDT— (iCDT— (iUPAC—
Cte. 100 PIB/W 100 Wt—1/W i (1) iUPAC) iDA) iDA) R?
100 CcDT 63.58 —0.33 —0.12 0.14 —0.19 —0.08 — 0.86
w (10.47)(2) (—19.78) (—2.14) (1.60) (—2.14) (—2.11) — ——
100 UPAC 8.46 —0.16 0.15 0.45 —0.19 D — —0.17 0.84
W (1.02) (—7.12) (2.30) (2.21) —2.14) e (—2.05) —
DA —3.4 0.01 0.11 0.27 _ —0.08 —0.17 0.52
w (—0.78) (0.55) (3.63) (2.67) e (—2.11) (—2.05) =—=—=
(1) Corresponde al diferencial entre el rendimiento nominal implicito de M1 y el de cada uno de
los activos considerados.
(2) Los valores entre paréntesis corresponden al coeficiente t.
CUADRO N° 2
Modelo con “PO”
100 Wt—1 (iCDT—- (iCDT— (iCDT (iUPAC (iUPAC (iDA—
Cte. 100 PIB/W w i(1) iUPAC) —iDA) —iPO) —iDA) —iPO) iPO) R?
100 CDT 68.32 —0.18 —0.36 —0.02 —0.07 0.07 0.11 —_— —  — 0.40
w (6.80)(2) (—8.52) (—38.42) (—0.25) (—1.32) (3.20) (—3.85) —_— — — —
160 UPAC —4.56 —0.11 0.21 0.48 —0.07 —— —_— —0.30 0.04 —_— 0.89
\%% (—0.65) (—6.28) (3.29) (3.50) (—1.32) —~—0 —  (—b5.54) (2.02) ——r —
100 DA —2.38 0.01 0.10 0.24 _— 0.07 —_— —0.30 —— 0.01 0.71
W (—0.72) (1.05) (3.80) (3.50) — (3.20) —— (—5.54) —— (L00) —
100 PO 20.79 —0.16 —0.03 0.21 —_ —0.11 —— 0.04 0.01 0.58
w (3.42) (—11.71) (—0.50) (7.32) — —— (—3.85) —  (2.02) (1.00) —

(1) Corresponde al diferencial entre el rendimiento nomina! implicito de Mi: y el de cada uno de los
activos considerados.

(2) Los valores entre paréntesis corresponden al coeficiente t.

(25) Las estimaciones iniciales del modelo se realizaron incluyendo twnicamente
M. y los cuasi-dineros. Sinembargo, ante las inconsistencias que presentaban los
resultados y considerando que la exclusion de los papeles oficiales podria estar
causando un sesgo significativo, se incluyeron en las estimaciones posteriores estos
activos. Presentamos entonces los resultados obtenidos para ambas estimaciones.
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En cuanto a los diferenciales de tasas de interés, se esperaba que
los coeficientes para estas variables fueran todos positivos, de tal manera
que al derivar la forma reducida del modelo, se mantuviera la consistencia
interna del mismo (véase el Apéndice I). Sinembargo, a pesar de haber
restringido en diversas estimaciones los coeficientes que presentaban sig-
nos negativos de tal forma que tomaran un valor de cero, no se logré
mejorar significativamente los resultadas. Esto obedece, muy segura-
mente a la presencia de altos niveles de colinearidad entre las variables
explicativas del modelo, especialmente entre los niveles y diferenciales de
tasas de interés. Optamos entonces, por presentar aquellos resultados en
los cuales se obtiene una estimacion adecuada de la demanda por M, (26),
con altos niveles de significancia para la mayoria de las variables exége-
nas del modelo.

En los Cuadros Nos. 3 y 4 se presenta la forma reducida del modelo
y los coeficientes obtenidos para la estimacién por residuo de M.

1. Ingreso.

Ambas estimaciones conducen a resultados bastante similares. La
variable ingreso es significativa en todas las ecuaciones (27) y presenta
un coeficiente positivo para M; y los depésitos de ahorro en el sistema
bancario y negativo para los deméas activos del modelo. Estos resultados
indican, como se anotaba anteriormente, que a medida que crece el in-
greso (y por tanto el volumen de transacciones de la economia), se pro-
duce un incremento en la demanda por activos altamente liquidos a ex-
pensas de aquellos que como el CDT, los papeles oficiales y los depésitos
de ahorro en UPAC, poseen grados relativamente menores de liquidez.

Se podria argumentar que, dado que los depésitos de ahorro en UPAC
poseen un grado de liquidez similar al de los depésitos de ahorro en el
sistema bancario, su demanda debia responder igual que la de estos ulti-
mos activos en forma positiva ante aumentos en el ingreso. Sinembargo,
dada la mayor cobertura de la banca comercial en comparaciéon con la de
las corporaciones de ahorro y vivienda, es posible suponer que los depé-

(26) La demanda por M, es funcién de la riqueza rezagada, el producto interno
bruto, y los niveles de tasas de interés. Por consiguiente en la medida en que se
logre una estimacién adecuada de los coeficientes para los niveles de tasas de inte-
rés, se podra obtener por residuo la funcién de demanda por M.

(27) Excepto en la ecuacién de demanda por DA, donde alcanza un nivel de
significancia del 70% en la estimacién que excluye los PO y del 75% en la que
incluye estos activos.
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gitos de ahorro en UPAC poseen un menor grado de liquidez que los de-
positos de ahorro “tradicionales” y se sustituyen por estos tltimos acti-
vos y por dinero a medida que aumentan las necesidades de transac-
cion (28).

CUADRO N° 3

Forma reducida del modelo estimando por residuo la funcién
de demanda por M. (sin PO)

100 Wt—1

Cte. 100 PIB/W W iM. iCDT  iUPAC iDA Re

100 CDT ......... 63.68 —0.33 —0.12 —0.14 —0.13 0.19 0.08  0.86
w

100 UPAC ......... 8.46 —0.16 0.15  —0.45 0.19 0.09 0.17  0.84
W

100 DA ......... —3.44 0.01 0.11  —0.27 0.08 0.17 0.02  0.52
W

100 . * 31.40 0.48 —0.14 0.86 —0.14 —0.46 —0.27 0.81
w

CUADRO N° 4
Forma reducida del modelo estimando por residuo la funcién
de demanda por M, (con PO)
100 PIB 100 Wt—1

Cte. W W iM, iCDT iUPAC iDA iPO Rt

100 CDT ..evennnnn.. 68.82 —0.18 —0.36 0.02 —0.13  0.07 —0.07 0.11  0.40
—

100 UPAC ............ —4.56 —0.11 0.21 —0.48 0.07 0.15 0.30 —0.04  0.89
w

100 DA ............ —2.38 0.01 0.10 —0.24 —0.07 0.30 0.02 —0.01 0.7l
w

100 PO ...l 20.79 —0.16 —0.03 —0.21  0.11 —0.04 —0.01 0.15 0.58
w

100 M, e, 17.83  0.44 0.08 0.91 0.02 -—0.48 —0.24 —0.21  0.82
W

(28) Véase en Clavijo y Steiner, Op. cit. Pag. 20.
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2. Riqueza en t—1

La variable riqueza, rezagada es un periodo, es altamente significa-
tiva excepto en la ecuacién de demanda por “papeles oficiales”. En el
modelo que excluye los PO, presenta coeficientes positivos en las ecua-
ciones de demanda por UPAC y DA, indicando que estos activos se ajus-
tan en forma rezagada ante cambios en la variable de escala y lo hacen
a expensas CDT y M,. Al incluir los papeles oficiales, se presenta un
coeficiente negativo en la ecuacion de demanda por estos activos y en
la de CDT, mientras que en las de UPAC, DA y M, el coeficiente es positivo.
Segln estos resultados la demanda por activos altamente liquidos se ajus-
ta en forma rezagada ante cambios en la variable de escala y lo hace a
expensas de la demanda por activos con menor liquidez.

3. Diferenciales de tasas de interés

Los diferenciales entre el rendimiento de cada activo y el rendimien-
to implicito de M, son positivos y significativos en la estimacién que
excluye los PO, mientras en aquella que los incluye se presenta un coefi-
ciente negativo y no significativo para el diferencial entre el rendimiento
implicito de M, y los certificados de depésito a término (29). Indican,
como se comprobard mas adelante al analizar las elasticidades interés,
que el activo que presenta una mayor relaciéon de sustitucién con M,, son
los depésitos de ahorro en UPAC y le siguen en orden de importancia los
depésitos de ahorro en el sistema bancario, los papeles oficiales y el CDT.

En la estimacién que excluye los papeles oficiales, los demas dife-
renciales presentan signos negativos llevindonos a resultados inconsis-
tentes con los esperados, en la forma reducida del modelo (ver Cuadro
N¢ 3). La demanda por CDT responderia en forma negativa ante aumen-
tos en su rendimiento y en forma positiva ante aumentos en el rendi-
miento del UPAC y los DA. A menos que se pueda establecer alguna
relaciéon de complementaridad entre estos activos no es posible defender
estos resultados desde el punto de vista tebrico. Algo similar se presenta
en las ecuaciones de demanda por UPAC y DA aun cuando al derivar
la forma reducida del modelo, estos si responden en forma positiva ante
aumentos en su respectivo rendimiento.

(29) No se excluyé este diferencial de la estimacién, dado que su exclusiéon
conducia a una disminucién significativa en el ajuste de la ecuacién de demanda
por M,.
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Al introducir los “papeles oficiales” en la estimacién, obtenemos tres
diferenciales con signo positivo (iCDT —iDA, iUPAC —iPO e iDA —
iPO), que nos permiten establecer las relaciones de sustitucién entre los
activos involucrados. Parecen existir relaciones de sustitucion relativamen-
te débiles entre los depdsitos de ahorro y activos como el CDT y los pa-
peles oficiales, igual que entre el UPAC y estos ultimos activos, repre-
sentadas por coeficientes de —0.07, —0.01 y —0.04 respectivamente. (Las
posibles causas de ello se exponen en el analisis de las elasticidades).
Todos los activos a excepcion del CDT, responden en forma positiva ante
aumentos en su rendimiento (30).

4. Elasticidades

a. Elasticidad ingreso

Se calcularon elasticidades ingreso para todos los activos, tomando
el coeficiente estimado (JQAi/W / Q PIB/W) y multiplicindolo por la

relacién PIB/Ai. Las elasticidades estimadas aparecen en el Cuadro N¢ 5.

Los resultados obtenidos al calcular estas elasticidades confirman la
presencia de sustituciones entre los activos- de mayor liquidez (M, y DA)
y los de menor liquidez (CDT, UPAC y PO), a medida que crecen las
necesidades de transaccién. Las elasticidades ingreso negativas son ma-
yores en valor absoluto, a medida que disminuye la liquidez de los activos
en consideracién y lo contrario sucede con las elasticidades positivas.

Estas elasticidades no son comparables con las obtenidas por otros
estudios realizados para Colombia, ya que se refieren estrictamente al
efecto de cambios en el ingreso sobre la demanda por los diversos activos
y no involucran el efecto de cambios en la riqueza, dado que esta variable
gse supone constante. En el corto plazo es posible suponer que cambios
en el ingreso no conduzcan a alteraciones en el nivel de riqueza. Sinem-

(30) En este modelo, el coeficiente para el diferencial entre el rendimiento del
CDT y el rendimiento implicito de M,, no es estadisticamente diferente de cero.
Existen factores institucionales que podrian explicar este fenémeno. Por ejemplo,
que algunos préstamos o parte de ellos los conceden los bancos por medio de CDT’s.
Esta practica es bastante usual entre las corporaciones de ahorro y vivienda. También
puede ocurrir que algunas empresas colocan CDT’s en Bancos con el acuerdo de que
si llegasen a necesitar liquidez antes de la fecha de maduraciéon, ¢l banco se las
daria mediante un sobregiro en cuenta corriente o un p:éstamo. Finalmente, dentro
de las muchas modalidades que pueden existir, los CDT’s pueden estar funcionando
como “contrapartidas” que exigen los bancos a los clientes para tener acceso fiacil
a sus créditos. Las anteriores modalidades pueden llevar a una cierta insensibilidad
de los CDT’s (aparte de la fase inicial en que la liberacién de sus tasas de interés
increment6 sustancialmente la captacidn), a los niveles de su tasa de interés.
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bargo, a largo plazo, los aumentos en el ingreso corriente pueden condu-
cir a sustituciones entre los activos liquidos y otros componentes de la
riqueza, de tal forma que la respuesta ante cambios en el ingreso sea
mayor que la estimada con anterioridad.

CUADRO N9 &
Elasticidades ingreso

Sin “papeles oficiales” Con “papeles oficiales”
PIB/W PIB/W
M,/W i 0.97 M,/W i 0.89
CDT/W .. i iiiiiiannn, —2.47 CDT/W oviviiiinininnnn, —1.36
UPAC/W .ooiiiiiin i —1.35 UPAC/W .. iiiiiiian.., —0.93
DA/W ... i 0.05 DA/W ... i, 0.08
PO/W . iiiiiiiiinnn, —3.51

Elasticidades interés

“Sin papeles oficiales”

iM, iCDT iUPAC iDA
A 0.79 —0.13 —0.41 —0.25
CDT ........ccvviena.n. —0.13 —0.11 0.17 0.07
UPAC ... ... ... —0.41 0.17 0.08 0.16
DA ... ...l —0.25 0.07 0.16 0.02

Con “papeles oficiales”

iM, iCDT iUPAC iDA iPO
M, ........... 1.10 0.02 —0.58 —0.29 —0.25
CDT ......... 0.02 —0.15 0.08 —0.08 0.13
UPAC ........ —0.58 0.08 0.18 0.36 —0.04
DA .......... —0.29 —0.08 0.36 0.02 —0.01

PO ........... —0.25 0.13 —0.04 —0.01 0.17

La elasticidad ingreso de la demanda por dinero es de 0.97 en la es-
timaciéon que excluye los ‘“‘papeles oficiales”. Al incluir estos activos en
el modelo, se produce una disminucion de todas las elasticidades ingreso
en términos absolutos, comprobando asi que la elasticidad ingreso de la
demanda por activos altamente liquidos tiende a disminuir a medida que
estos enfrentan una mayor competencia en el mercado financiero (31).

(31) Rosas demuestra en su estudio sobre demanda por dinero y desarrollo fi-
nanciero, que la alta elasticidad ingreso de la demanda por dinero “se debe a la
exclusién de la variable “bancaria” o, en forma equivalente, a la omisién de variables
que miden la monetizacion de la economia”. Rosas, L. E. “Demanda por Dinero, In-
termediarios Financieros y Desarrollo Econémico”, en Lecturas sobre Moneda y Banca
en Colombia, Fedesarrollo, 1967, Pag. 171.
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b. Elasticidad interés

Para calenlar las elasticidades interés, se multiplicé cada coeficiente

(O Ai/w /9 ri Ypor W/100 y luego por la relacién entre el promedio de
todas las tasas de interés y todos los activos considerados en el modelo.
El calculo de estas elasticidades se hace por lo general multiplicando cada
derivada parcial por la relacién ri / Ai . En nuestro caso, este proce-
dimiento impediria obtener elasticidades con respecto al rendimiento im-
plicito de M, y conduciria ademas a que no se cumplieran las condiciones
de simetria, dado que la relacién Ti /Al seria diferente para cada uno
de los activos.

Las elasticidades calculadas a partir de los coeficientes estimados por
el modelo consideran tnicamente el efecto sustitucion de un cambio en el
rendimiento de determinado activo, ya que se trabaja bajo el supuesto
de que el total de activos liquidos se mantiene constante (32).

Los resultados obtenidos para ambas estimaciones son bastante si-
milares. (Ver Cuadro N¢ 5). E]l UPAC parece ser uno de los sustitutos
mas cercanos. del dinero, entre los activos considerados, como lo demues-
tran las elasticidades de sustitucion de —0.41 en la estimacién que ex-
cluye los PO y —0.58 en aquella que los incluye. Le siguen los dep6sitos de
ahorro en el sistema bancario con elasticidades de sustitucion de —0.25
y —0.29, los “papeles oficiales” (—0.25) y por ultimo los certificados de
depoésito a término cuya elasticidad de sustitucién con respecto a M, es
de —0.13 en el primer modelo. Estos resultados concuerdan con los obte-
nidos por Clavijo y Steiner en su trabajo, ya que el agregado compuesto
por M; y los depésitos de ahorro en UPAC es el que conduce a una velo-
cidad ingreso de circulacién relativamente mas estable durante el periodo
1974-1980, mientras que para el total del periodo considerado, 1965-1980,
este agregado lo conforman M; mas los depdsitos de ahorro en el sistema
bancario (33). La presencia en e] modelo de sustitutos cercanos del dinero,
conduce a que la demanda por este activo sea bastante sensible a las
variaciones en su propio rendimiento, como lo demuestran las elasticida-
des de 0.79 y 1.10 obtenidas en cada una de las estimaciones.

La respuesta de los demas activos ante variaciones en su respectivo
rendimiento puede estar subestimada, dado que la mayoria de los coefi-
cientes de tasa de interés resultaron con signos diferentes a los esperados.

(32) Si se considera el efecto ingreso que produce un cambio en el rendimiento
de los activos no seria posible establecer las restricciones de simetria. Véase en
Gramlich y Kalchbrenner, Op. cit.

(33) Clavijo y Steiner, Op. cit.
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Los coeficientes positivos para el diferencial entre el rendimiento de cada
activo y el rendimiento implicito del dinero son contrarrestados por coefi-
cientes negativos para otros diferenciales, conduciendo a elasticidades in-
feriores a las que obtendrian de haber resultado todos los coeficientes con
el signo esperado. Se obtienen elasticidad de 0.08 y 0.18 para el UPAC,
0.02 para los DA y 0.17 para los papeles oficiales.

Las elasticidades de sustituciéon entre CDT y depésitos de ahorro y
entre UPAC, depédsitos de ahorro y PO, son de —0.08, —0.04 y —0.01
respectivamente. La presencia de relaciones de sustitucién relativamente
débiles indica que estos activos no se comportan como sustitutos cercanos
entre si.

Los certificados de depésito a término y los titulos de participacién
se emiten en cuantias minimas que pueden resultar relativamente eleva-
das para los ahorradores que se dirigen hacia los depésitos de ahorro “tra-
dicionales” y en UPAC. Es posible ademis que exista un problema de
informacion que limita la posibilidad de sustituir las formas de ahorro
tradicionales por los nuevos activos que surgen en el mercado.

Los resultados hasta aqui analizados, se pueden resumir en los si-
guientes puntos:

a. Los depdsitos de ahorro en UPAC constituyen uno de los sustitu-
tos mas cercanos del dinero entre los activos considerados. Le siguen en
orden de importancia los depdsitos de ahorro en el sistema bancario, los
papeles oficiales y los certificados de depésito a término.

b. Parece existir una segmentacion en el mercado financiero, que se
refleja en relaciones de sustitucién relativamente débiles entre los depéd-
sitos de ahorro en el sistema bancario y en UPAC y los demias activos
considerados en el modelo.

¢. A medida que crece el ingreso y por tanto el volumen de transac-
ciones de la economia, se produce un incremento en la demanda por ac-
tivos altamente liquidos a expensas de aquellos que como el CDT, los
papeles oficiales y el UPAC, poseen grados relativamente menores de
liquidez.

d. La elasticidad ingreso de la demanda por activos altamente li-
quidos tiende a disminuir a medida que estos enfrentan una mayor com-
petencia en el mercado financiero.

e. La demanda por activos de mayor liquidez se ajusta en forma re-
zagada ante cambios en la variable de escala.
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5. Proyecciones

Con el propésito de determinar la capacidad predictiva del modelo,
se realizaron proyecciones de la demanda por activos liquidos para el aiio
1981 (34), y se compararon con los valores observados para cada uno de
los trimestres de este afio. Dado que se escogieron los resultados que con-
ducian a mejores estimaciones de la demanda por M,, las proyecciones
para este activo resultaron mas acertadas en ambos modelos, que las pro-
yecciones para los activos restantes.

En el Cuadro N* 6 se presentan los resultados obtenidos para M,.
Ambos modelos conducen a una subestimaciéon de la demanda por dinero
en el primero, segundo y cuarto trimestres, mientras en el tercer trimes-
tre existe una sobreestimacién del 1.05% y 6.38%, respectivamente.

Se presenta un error medio de la proyeccion del 83.5% en la estimacion
que incluye los papeles oficiales y del 3.4% en la que excluye estos activos.

CUADRO N° ¢

Proyecciones de la demanda por M; para 1981

Proyeccién de M, sin PO. (Promedios trimestrales - Millones de pesos)

Observado Estimado Residuo %
1.0, 208.512.83 . 202.029.34 6.483.49 3.11
2. .. L. 217.320.17 206.009.20 11.310.97 5.20
3o 217.616.00 219.894.30 —2.278.30 —1.05
4 ... 242.032.23 234.128.98 7.903.25 3.26

Proyeccién de M, con PO. (Promedios trimestrales - Millones de pesos)

Observado Estimado Residuo %
1. 208.512.83 203.966.19 4.546.64 2.18
2 .. 217.320.17 216.806.41 513.76 0.24
3. 217.616.00 231.498.29 —13.882.29 —6.38
4 ... 242.032.23 238.818.65 3.213.58 1.33

(34) Se trata de proyecciones fuera de muestra, ya que las observaciones para
realizar la estimacién del modelo llegan hasta el afio 1980.
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Estos resultados demuestran que a pesar de las inconsistencias que
presenta el modelo permite lograr una aproximacién adecuada de la de-
manda por dinero, al considerarla como producto de una determinacion
simultanea de la demanda por los activos liquidos que ofrece el sistema
financiero colombiano.

Probablemente la inclusién de otros activos, como aquellos ofrecidos
por el mercado extrabancario y los activos fisicos, que constituyeron al-
ternativas atractivas de diversificacion durante la ultima década, puede
conducir a mejores resultados en términos de los coeficientes estimados
para todas las ecuaciones del modelo. Sinembargo, en el caso de que se
pudieran obtener series de tiempo para estos activos, su inclusién podria
conducir a problemas adicionales de multicolinearidad, como consecuen-
c¢ia de un mayor nimero de niveles y diferenciales de tasas de interés.

La bisqueda de la combinacién adecuada de variables explicativas que
pueden conducir a coeficientes con los signos esperados y estadisticamente
significativos, podria simplificarse si se contara con informacién
a-priori de las relaciones de sustitucion existentes entre algunos de los
activos del modelo (35). Sinembargo, la evidencia empirica con que se cuen-
ta para Colombia no provee la informacién necesaria para realizar este
tipo de restricciones. Las estimaciones de demanda por dinero consideran
por lo general como costo de oportunidad de este activo, las tasas efectivas
o esperadas de inflacién o promedios ponderados de tasas de interés y
obtienen por consiguiente coeficientes de sustituciéon que no se sirven para
realizar estas restricciones. Seria interesante intentar establecer en un
futuro este tipo de relaciones, con el propdsito de obtener estimaciones
adecuadas de las funciones de demanda de todos los activos considerados
en el modelo.

Por ultimo, es importante recordar que el periodo considerado cons-
tituve una etapa de rapidos e importantes cambios en la estructura del
sistema financiero colombiano. La imposibilidad de captar la totalidad de
los mismos en la estimacién del modelo, puede ser uno de los factores que
impide la obtencién de resultados adecuados para todas las ecuaciones del
mismo.

(33) Véase en Gary Smith y William Brainard, “The value of a priori information
in estimating a financial model”. Cowles Foundation, Paper N* 112, 1977.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el presente estudio hemos estimado funciones de demanda por di-
nero, definido en forma tradicional, y por los diversos activos que a raiz
del acelerado proceso de desarrollo del sistema financiero colombiano du-
rante la década de 1970, se han convertido, gracias a sus caracteristicas
de rendimiento y liquidez, en alternativas atractivas de diversificacién.

Se especificaron funciones de demanda por cada uno de los activos,
siguiendo los lineamientos generales del modelo formulado por Brainard
v Tobin (36), y se introdujeron algunas modificaciones para aplicar este
modelo al caso colombiano, de acuerdo con las sugerencias de especifica-
cién y estimacion realizadas por Gramlich y Kalchbrenner en su estudio
de la demanda por activos liquidos en los Estados Unidos (37).

El modelo se estimé utilizando el método de minimos cuadrados ge-
neralizados, estableciendo la restriccién de “riqueza” al expresar la deman-
da por cada uno de los activos como proporcién de esta variable y restrin-
giendo los coeficientes de las tasas de interés de tal forma que cumplieran
las condiciones de simetria de la teoria de la demanda del consumidor.

Las estimaciones iniciales se realizaron incluyendo unicamente M, y
los cuasi-dineros. Se obtuvieron resultados inconsistentes que condujeron
a introducir otros activos, los papeles oficiales, considerando que su apa-
ricién en el mercado habia generado un proceso importante de ajuste del
portafolio y por tanto, el no incluirlos en el modelo podria estar sesgando
la estimacién.

Los dos modelos, sin embargo, condujeron a resultados similares aun
después de haber excluido aquellas variables que presentaban coeficientes
no significativos y/o signos diferentes a los esperados. Se opté por con-
siguiente por presentar los resultados en los cuales se habian obtenido las
mejores estimaciones de la demanda por M,, con altos niveles de signifi-
cancia para la mayoria de las variables exdégenas del modelo.

Los resultados obtenidos pueden ser de gran utilidad para el manejo
de la politica monetaria del pais. La evidencia de relaciones de sustitucion
relativamente elevadas entre el dinero y la mayoria de los activos con-
siderados en el modelo (38), demuestra la necesidad de lograr un cono-

(36) Op. Cit.
(37) Op..Cit.
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cimiento adecuado de estos efectos de sustitucién, con el propésito de ob-
tener un control eficiente del crecimiento de la oferta monetaria.

Como afirman Brainard y Tobin (39), la presencia de algin grado de
sustitubilidad entre el dinero y otros activos financieros, puede conducir
a una disminucién en la eficiencia de la politica monetaria, por cuanto
hace necesarios mayores esfuerzos para lograr los objetivos deseados de
expansién o contraccion. La expansion de intermediarios financieros no
controlados, como respuesta a una politica monetaria contraccionista,
contrarresta el efecto de la misma, al ofrecer una via de escape a los con-
troles impuestos sobre los demas intermediarios del sistema.

Por consiguiente, en la medida en que se conozca el grado de susti-
tubilidad entre estos activos y se cuente con los instrumentos necesarios
para controlar su crecimiento, se podran realizar los ajustes adecuados
para lograr determinada meta de crecimiento de la oferta monetaria.

El presente trabajo constituye entonces un primer esfuerzo en esta
direccion. Sin embargo, la labor de control y prediccién serd mas acertada,
cuando se cuente con la evidencia que permita comprobar si la funcién
de demanda por dinero es estable o si, por el contrario, los rapidos e im-
portantes cambos institucionales ocurridos durante los iltimos ahos, han
conducido a desestabilizar esta funcién.

(38) Aun cuando no existe un acuerdo sobre cual es el tamafio de la elasticidad
interés que se puede aceptar como evidencia de sustitubilidad, las elasticidades calcu-
ladas en el modelo demuestran que pueden presentarse variaciones significativas en
la demanda por dinero como respuesta a movimientos en las tasas de interés de los
activos considerados.

(39) Brainard W. C. y Tobin J. “Financial Intermediaries and the Efectiveness
of Monetary Controls”. AER, mayo 1963.
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APENDICE 1

1. Modelo para Colombia introduciendo las restricciones de riqueza y simetria.

—%‘vl = a9 + a1 P“: + ag (iM] — iCDT) + a3 (iM] — iUPAC) + a4 (iM] — iDA)
—%%1 = by + by PJVB + ag (— iMj + iCDT) + bg (iCDT — iUPAC) + bz (iCDT — iDA)
U—‘I;AQ = ¢y + ] an + ag (— iM] + iUPAC) + bg (— iCDT + iUPAC) + cg {{UPAC — iDA)
9% = dp + dy Péf + a4 (— iM] + iDA) + b (— iCDT + iDA) + ¢z (— iUPAC + iDA)

2. Modelo para Colombia estimando por residuo la funcién de demanda por Mj.

Mj + CDT + UPAC + DA = W
M] = W — CDT — UPAC — DA

PIB
CDT = [bo + by W + ag (—iM] + iCDT) + bg (iCDT — iUPAC) + b3 (iCDT — iDA)] w
PIB . . . . . ~ .
UPAC = jcg + c; W + ag (—iMj + iUPAC) + bp {(—iCDT + iUPAC) + cg (iUPAC — iDA) | W
PIB . . . . R .
DA = {dg + d; W + a4 (—iM] + iDA)} + bg (—iCDT + iDA) + cg (—iUPAC + iDA)| W

+ ag (—=iMj + iCDT) + bg (iCDT — iUPAC) + bz (iCDT — iDA)] w

PIB
- [co + ¢ W + ag (—iM; + iUPAC) + bg (—iCDT + iUPAC) + cg2 (iUPAC — iDAD] w

PIB
— [d() + d; W + a4 (—iMj + iDA) + bg {—iCDT + iDA) + cg (—iUPAC + iDA)] w
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5 AL _
: i)-:—-l sw 1
b _bAi
2, 6w ‘[bo + by w T a2 (—iM; + iCDT) + bg (iCDT — iUPAC) + bg (iCDT — iDAb]
PIB . R . R ; .
+ Jeo + 1 W + ag (—iM; + iUPAC) + bg (—iCDT + iUPAC) + cg (iUPAC — iDA)
PIB . . . R . .
+ Jdo + dy W + a4 (—iM1 + iDA) + bg {—iCDT + iDA} + cg (—iUPAC + iDA)
PIB . . . . . .
+ 1~ [bo + by —5— + ag (—iM1 + iCDT) + by (CDT — iUPAC) + by (CDT — iDA)
PIB . R . . . .
— feg + a1 W + ag (—iMp + iUPAC) + bg {—iCDT + iUPAC) + cg (iUPAC — iDA)
- [do +d1 —— * a4 (—iM1 + iDA) + b3 (—iCDT + iDA) + cp (—iUPAC + iDA)] =1
4 :
4 T SA _,
i=1 5 PIB/W
4 5 Ai
T ————— = Wb) + Wc; + Wd} — Wby — Weyp — Wd) = 0
i=1 5 PIB/W
4 8 Ai
5. T = 2Wbg — 2Wbg = 0

1 & GCDT —iUPAC)

6. Forma reducida del modelo

CDT PIB .
W = bg + by w82 iM; + {ag + bg + bg) iCDT — bg iUPAC — bg iDA
UPAC PIB )

w_ _otra — 83 iM1 _ b, iCDT + ag + bz + cg) iUPAC ~ cp iDA
DA PIB . . )

W =do + d1 w4 iM] — b3 iCDT — c¢g iUPAC + (ag + bg + cg) iDA
M; PIB

W =180 t a1 + a2 + ag + a4) iM) — ag iCDT — ag iUPAC — a4 iDA
7.3 CDT/W _ 5 CDTIW 5 CDTW 6 CDTIW 5 CDT/W

37 T sy T siDT 3 iUPAC s DA

= —ag + a3 + bg + bg — bg —bg =0
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