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Los activos financieros
en Colombia:
estimacion de s1stemas
de demanda

Martha Misas A.
Maria Teresa Ramirez G. '

Resumen

El objetivo de este articulo es determinar cudles son los grados de sustitucion existentes
entre los diferentes activos. Para este propdsito se presentan dos modelos. En el prinero
se sigue la metodologia sugerida por Gramlich y Kalchbrenner y en el segundo se utiliza
la forma funcional presentada en el Modelo Casi Ideal de Demanda, propuesto por
Deaton y Muellbauer.

La principal conclusion encontrada en este estudio es que los Medios de pago presentan
relaciones mnoderadas con los demds activos, esto es, presenta niveles de sustitucion
bajos tanto con los activos financieros como con los fisicos. Cambios en las tasas de
interés de los activos, diferentes a M1, logran efectos de recomposicion de los
cuasidineros en el portafolio, mas no de los mmedios de pago.

! Los puntos de vista expresados son responsabilidad de las autoras y no comprometen la opinion del Banco de la Republica.
Se agradecen los comentarios de los doctores A. Carrasquilla, H. Mora, H. Oliveros y M. Ramirez.
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E Introduccion

En la década de los ochenta, el sistema financiero present6é un proceso de desarrollo
bastante importante, el mercado se torné mas competitivo y modemo. Esto conduce a
que los agentes econémicos se enfrenten a mayores alternativas de inversién, por lo
tanto, es importante determinar cudl es el grado de sustitucién entre los diferentes
activos financieros.

En patticular, debido a las iltimas medidas que ha venido tomando el gobiemo en
materia monetaria y, en especial, al uso que se ha hecho de los papeles del Banco de
la Repiiblica como uno de los principales instrumentos de politica, es relevante analizar
el tipo de relacion que guardan estos papeles con los demds activos financieros.

El propdsito de este trabajo es determinar cudles son los grados de sustitucion que se
presentan entre los diferentes activos.

La metodologia utilizada es la de minimos cuadrados generalizados bajo el método de
Zellner, debido a que el sistema de ecuaciones formuladas para los diferentes activos
financieros presentan correlacion contemporanea en el error.

El objetivo inicial de este ejercicio fue reestimar el trabajo desarrollado por M. Lee
y H. Oliveros en 1983, con el fin de establecer la evolucion de la demanda de
activos considerando un periodo mas amplio, involucrando los uitimos afios. Problemas
en los resultados obtenidos en este ejercicio nos llevan a estimar una segunda forma
funcional.

El trabajo se desarrolla utilizando dos modelos, cada uno de ellos presentado asi: en
una primera parte se plantea la forma general; en tanto que en la segunda el modelo es
aplicado al caso colombiano; en la tercera se muestran los principales resultados
obtenidos y, finalmente, se presentan las conclusiones en conjunto.

136



MARTHA MISAS A., MARIA TERESA RAMIREZ G. LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN COLOMBIA

II Modelo Tobin-Brainard 2

1. Consideraciones metodologicas

A. Especificacion general y condiciones preliminares

El conjunto de ecuaciones planteadas por Tobin y Brainard tienen como objetivo estudiar
el comportamiento de la demanda de los diferentes activos liquidos, basindose en el
hecho de que la demanda por un activo especifico depende de su tasa de interés, de la
rentabilidad de activos alternativos y de otras variables del sistema econdémico, tales
como ingreso y riqueza.

Cantidad demandada del activo i para i = 1,...j :

Ay

Rendimientos cotrespondientes a los diferentes activos del pottafolio financiero:

T = (rl,...,rj)
Ingreso:
& Y
Riqueza: ;
W = Z:Ai

i=1

La funcién de demanda puede ser formulada de Ia siguiente manera:
2 - e
—_— = r,
w

El modelo asf especificado implica: primero, que un cambio en la riqueza, con niveles
constantes en los diversos rendimientos, producird un conjunto de cambios en las
cantidades demandadas de los activos, tal que su suma es igual a uno °.

2 Brainard W. y Tobin J. "Pitfalls in financial Model Building”, American Economic Review, mayo 1968.
> Véase Anexo 1.
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Es decir:

Y segundo, al considerar el conjunto de activos financietos bajo la definicion de
pottafolio %, un autnento en el rendimiento 1, perteneciente al activo A,, con W constante,
producita un aumento en la demanda de A, y una disminucién en las demandas de los
activos A,, para j # i. Lo cual significa que la suma de los cambios de los distintos
activos frente al cambio de un rendimiento especifico es cero.

Es decir:

i (oa, _

YI=—|=0 V kell,...jl

i1 { O . ;
Las caracteristicas mencionadas permiten estimar las funciones de demanda de (j-1)
activos y obtener la restante por residuo. En este ejercicio la variable estimada por
residuo es M1. Sin embargo, cualquiera de las variables del sistema podria haber sido
calculada de esta forma.

El modelo cuenta con dos restricciones, una sobre riqueza impuesta por la condicién
sefalada anteriormente y otta sobtre simetria, la cual debe ser considerada en toda
especificacion de un modelo completo de ecuaciones de demanda bajo la teotia del
consumidor. En este contexto la condicién de simetria puede ser entendida asi: la
respuesta de un activo A, a un aumento en el rendimiento r; (correspondiente al activo
A) es igual a la respuesta del activo A; a un aumento de igual magnitud al anterior del
rendimiento r; (correspondiente al activo A)).

B. Aplicacion al caso colombiano

El modelo explicado anteriormente sera aplicado al caso colombiano para el periodo
1980-1990 con cifras trimestrales, siguiendo la metodologia propuesta por Gramlich y
Kalchbrenner * y desatrollada también por Lee y Oliveros para el caso colombiano °.

El portafolio en este caso comprende: depositos de ahorro en bancos DA, CDT, UPAC, M1 y papeles oficiales (PO).

’ Gramlich EM. y Kalchbrenner J.H. “A Constrained Estimation Approach to the Demand for Liquid Assets”, SSP,
enero 1970,

® Lee M. y Oliveros H. “La Demanda por Activos Liguidos en Colombia”. Ensayos Econémicos Banco de la Republica, abril
de 1983.
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1. Presentacion
El modelo serd estimado para los siguientes activos: ’.

M1 : Efectivo mas depésitos en cuenta cotriente
DA : Depésitos de ahorro en el sistema bancario
CDT : Certificados de depésito a término
(CORFIN, CIAS FTO, BANCOS, CAJA SOCIAL y CAVS)
UPAC : Depésitos ordinarios y cuentas de ahorro UPAC,
PO : Papeles Oficiales (Tit. Part., Tit. Canjeables y TAN)
ACERVO : Acervo fisico de capital.

AC

La ecuacién de demanda para cada activo A, es formulada de la siguiente manera:

PB
w

Wit
+ B, Tty e - 1)
w e

== Bo + B
(r-1) : Diferencial entre los rendimientos de los activos A; y A,
W : MI1+DA+UPAC+CDT+PO+ACERVO
PIB : Ingreso nominal
W,, : Riqueza rezagada un periodo.

En una versién preliminar de este trabajo se estimé un modelo considerando los
siguientes activos: DA, CDT, UPAC, PO y M1 (excluyendo AC). Las pruebas esta-
disticas, realizadas con el fin de chequear el conjunto de restricciones de simetria
impuestos al modelo, rechazaron la hipétesis de compatibilidad entre el conjunto de datos
y el conjunto de restricciones. No se cumplieron las restricciones tanto para el conjunto
completo ni para los siguientes activos: CDT-UPAC, CDT-DA, CDT-PO, UPAC-DA y
DA-PO. Cumpliéndose sélo para el caso de UPAC-PO (véase Anexo 3).

Estos resultados sugieren la presencia de problemas de especificacién. Concretamente
sugieren la ausencia de variables importtantes en la definicion de riqueza o bien en la
forina de funciones de demanda. Debido a esto, se consideré importante incluir huevas
variables y adicionalmente estimar una nueva forma funcional del modelo de demanda.

Ademas de los activos financieros los agentes econdmicos poseen diversas alternativas
de inversién. Tal es el caso de la inversion en activos fisicos o en délares en el exterior.
Por esta razdn se considetd relevante incluir el acervo de capital como una variable proxy
de la inversion en capital fisico. Asi, en este caso se considera que los agentes mantienen
su riqueza en activos financieros y en activos fisicos.

7 Otros activos que podrian ser considerados son ios préstamos cxtrabancarios. Sin embargo, la dificultad de construccion de
dicha serie impide su inclusion en ei modelo.
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La serie Acervo de Capital ® presenta problemas en la definicion y medicién de su tasa
de retomo, por lo tanto es dificil de estimar ya que no se encuentra en la literatura una
definicién precisa de esta. Lo anterior llevé a probar diversas alternativas: en un primer
ejercicio se pensd que una proxy de esta tasa poddriaser la inflacién; sin embargo, los
resultados no fueron satisfactorios; un segundo ejercicio se realizé incluyendo la
rentabilidad de las acciones, pero al igual que en el caso anterior los resultados no fueron
los esperados.

Por dltimo, se decidi6 seguir la metoddologia sugerida por Harberger ° en donde
la tasa de rendimiento del capital estd determinada por la razén entre la parte del
ingreso nacional que se le atribuye al capital ° y el valor del stock del capital durante
el aiio t. Por no ser la tasa exacta de retorno los resultados que siguen se deben
interpretar con alguna cautela.

2. Estimacioén

El conjunto de las ecuaciones de demanda, planteadas para cada uno de los activos
financieros, conforman un sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas (SUR).
La correlacién contemporinea del error es resultado de la restriccién de riqueza ya
mencionada.

Por lo tanto, se procedié a estimar el moddelatilizando minimos cuadrados generalizados
bajo el método de Zellner ! imponiendo restricciones lineales sobre los coeficientes que
garantizan el cumplimiento de las condiciones de simetria 2.

® Fuente: Colculos siguiendo la metodologfa de: DNP~ UDIT-DPI con base DANE Cuentas Nacionales.
* HARBERGER, la tasa de rendimiento del capital en Colombia, en 1a Revista Planeacién y Desarrollo, No. 3, 1969.

®  Se 10md en este caso ¢l excedente bruto de explotacidn (EBE), como parte del ingreso que se le atribuye al capital. Pero
presenta ¢l problema que incluye los ingresos de los trabajaderes por cuenta proppiggue no son provenientes del capital). Para
solucionar este problema se le restd al EBE los ingresos por cuenta proppia.

" Sistemna aparentemente no relacionado con matriz de Var-Cov no conocida. Judge G. et al. Introduction of Theory and
Practice of Econometrics, 1988,

Fomby T. et al. Advanced Econometric Methodds, 1984

2 R estimador minimo cuadritico generslizado bajo restricciones es obtenido minimizando:

Y - Xp)'C™ @) (Y - XB)
sujeto a las restricciones de simetrfa dadas por:

RB=r
As{, ¢l estimador de los coeficientes toma la siguiente forma:

B =B + ECRERERY! (-RP)
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El cumplimiento de las condiciones de simetria es verificado mediante el uso de una
prueba estadistica que refleja la compatibilidad entre la.muestra y la hipétesis nula .

2. Resultados

A. Pruebas de simetria

El Cuadro 1 presenta las pruebas estadisticas de validez sobre ¢l conjunto de restricciones
de simetria impuestas al moddeloSe observa que esta condicion se cumple a un nivel de
significancia del 5% para: CDT-UPAC, CDT-AC, UPAC-AC, UPAC-DA, DA-CDT
y no para el resto de activos.

CUADRO 1

Pruebas de simetria

Restricciones Grados de
libertad A p-value
ICDT-IUPAC=IUPAC-ICDT {1,175) 0.010 0,92
ICDT-AC=IAC-iCDT {1,175) 0.049 0.82
ICDT-IPO=iPO-ICDT (1,175) 7.679 0.00
iCDT-iDA=IDA-ICDT (1,175) 4,024 0.05
iUPAC-iPO=iPO-IUPAC {1,175) 5.560 0,02
iUPAC-IAC=IAC-IUPAC {1,175) 0.266 0.60
iUPAC-IDA=IDA-IUPAC {1,175) 2.541 0.11
iIDA-iPO=iPO-IDA {1,175) 8.497 0.01
IDA-IAC=ICA-IDA {1,175) 9.458 0.00
iPO-IAC=IAC-IPO {1,175) 5.154 0.02
con: .
€= x 3 enx)!
B=Ex$ @Y Estimador de Zellner
donde:

2 ¢s 3 reemplazando o por &, = &4//TT
¢, ¢s el vector de residuales obtenidos bajo MCO en la ecuacién correspondiente al activo A, (i=1,....j)

Y En npucstro caso la hipétesis pula puede ser planteada asf:
H,: Rf=r
H,: Rfwr

El test utilizado ¢s formulado asf:

A=(RB-NREOR'RB-1)g  ~FlMt-k)
Nimero de restricciones de simetr{a
Némero de variables exdgenas en el modelo
Nimero de cbservaciones

Nimero de ecuaciones.

L .xn
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Al introducir el acervo de capital las condiciones de simetria mejoran respecto al modelo
preliminar (véase Anexo 3).

B. Forma estructural y forma reducida

Los Cuadros 2 y 3 muestran la forma estructural y la forma reducida del modelo.

Donde: r1”: iCDT-iUPAC
r2": iCDT-iDA
3" iCDT-iPO
t4": iCDT-iAC
r5": iUPAC-iDA
t6": iUPAC-iPO
7" iUPAC-IAC
8" iDA-iPO
9% iDA-IAC
rl0™: iPO-iAC
i(A): rendimiento del activo i

Estos cuadros presentan las relaciones existentes entre los diferenciales de tasas de interés
y sus stocks y otras variables econdmicas. Se espera que todos los coeficientes sean
positivos en la forma estructural, para que al derivar la forma reducida los modelos
presenten consistencia.

CUADRO 2

Forma estructural

Const. PIBIW Wt-1/W  1(A) 1) ] 3 ) 5 % 7 ® @ e R

CDT/W -30.7 0481 0245 0,396 0,158 0,059 0382 0,573 0.20
(-21) (68 (19 (29 (16) (1.3) (56) (28

UPAC/W-18.1 332 0,200 0,009 0,158 0,058 0,325 0,485 0.64
27y 01 @34 (01 (1.6 (14 @70 (37

DA/W 32 0004 0015 0256 0,059 0,058 0,054 0,263 0.83
(1.2 (-03) (09) (25) 1.3) (1.4) (24 (3.7

POW 64 0229 0042 0,200 0,382 0,325 0,054 0,954 067
-1.1)  (80) (08 (3.1) (5.6) 7.0 (2.4) (-11.3)

ACER/W120,8 -1,10 0,408 0,036 0,573 0,485 0,283 0954 0.23
6.4) (11.6) (25 (0.1) (2.8) 3.7 (-3.7) (-11.3)
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CUADRO 3

Forma reducida

Constants  100PIB/W 100 Wt-1/W (L] icoTY WPAC DA IPO IACERVO
100 COT/W -30,68 0,481 0,245 0,396 0,659 0,158 0,059 0,382 0,573
100 UPAC/W  -19.13 0,333 0.201 0,009 0,158 0,085 0,058 0,325 0,485
100 DAIW 321 0,005 0,016 0.257 0,059 0,058 0,027 0,055 0,283
100 PO/W 642 0,229 0,043 0,201 0.382 0,325 0,055 0,008 0,955
100 Acervo/W  120.85 -1,101 0,408 0,036 0,573 0,485 0,283 0,955 11
Residuo: .
100 M1/W 32,18 0,063 0,006 0,106 0,396 0,009 0,257 0,201 0,038

El PIB cotriente *, como variable exdgena en cada una de las ecuaciones, trata de
estimar el efecto transaccion de la economia. La inclusién de la variable riqueza tiene
como objetivo medir su distribucion entre los diferentes activos financieros.

Se puede observar que la variable ingreso es bastante significativa en todas las
ecuaciones a excepcidén de la ecuacién de demanda por depdsitos de ahorro.

La serie de acervo de capital presenta un coeficiente ingreso significativo pero su signo
es contrario al esperado. Lo que hace muy dificil encontrar una explicacién economica
aceptable. Como se dijo antes, este comportamiento puede deberse a que la tasa de
retorno del capital presenta problemas en su medicion y construccién y que, por lo tanto,
es una variable proxy.

El coeficiente de la variable riqueza (tezagada un periodo) resulta ser significativo y con
el sigho correcto en las ecuaciones de CDT y UPAC, esto indica que ante un cambio en
la composicién de riqueza los activos se ajustan en el periodo siguiente, poco
significativo con PO y DA y con AC significativo pero con el signo contrario al esperado
en tanto que, para M1 es no significativo y su sigho es contrario al esperado. Este ultimo
resultado puede deberse a que el mercado de activos se ha hecho mds competitivo y los

" Una explicacion mas detallada del por qué se introducen el PIB corriente y la riqueza puede ser consultada en Gramlich

y Kalchbrenner (1970) y Lee y Oliveros (1983)
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agentes al tenet mas alternativas financieras prefieren distribuir su riqueza en activos mas
complejos que tenerla en dinero (M1).

En cuanto a la ecuacién de M1 se tiene que los activos DA, PO, AC presentan
coeficientes significativos con sighos esperados (negativo). El sigho no es el esperado
para CDT.

En la ecuacién de CDT resultan todos los coeficientes significativos y con los sighos
esperados (menos los DA). Esto permite concluir que los CDT presentan niveles altos de
sustitucion respecto a los demas activos.

En la ecuacién de UPAC se observa el sigho esperado en los coeficientes de todos los
activos, siendo el coeficiente muy significativo con PO. Con el AC es significativo y con
sigho positivo lo cual puede ser explicado por el financiamiento a la vivienda a través
del UPAC y por la inclusién de vivienda en AC. En la ecuacién de Depdsitos de Ahotro,
los coeficientes son poco significativos en todos los casos.

Los PO resultan significativos en las ecuaciones de CDT y UPAC. Es decir, estos activos
se mueven en la direccion cortecta. Asl, al aumentar la tasa de interés de los PO,
aumenta la demanda por estos papeles pero cae la demanda por CDT y UPAC.

El AC presenta el sigho correcto respecto a CDT, M1 y UPAC. En los otros casos
aunque es significativo no tiene el signo cotrecto, esto puede deberse al problema en la
escogencia de una tasa de retorno adecuada para este tipo de activos. En sintesis, se tiene
que la introduccion de AC, si bien tiene problemas en la definicién de su tasa de retorno,
sf mejora las restricciones de simetria. Los resultados, en general, son mejores al
compararlos con el modelo preliminar en el que no se inclufa.

L., Elasticidades

1. Elasticidad ingreso

El Cuadro 4 presenta la elasticidad ingreso. Los signos para CDT, UPAC, PO y M1
resultan los esperados, mientras que no se obtiene igual resultado para DA y AC.

La elasticidad ingreso es mayor que 1 para los PO, CDT y UPAC y menor para M1.

Como se planteé anteriormente, un aumento en el ingreso conduce a los agentes
econdmicos a invertir en activos de mayor rentabilidad.
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CUADRO 4

Elasticidad ingreso

2. Elasticidad tasa de interés

£ " PIBJA, e
CDTW  0.481 2.82 1.36
UPAC/W 0.330 422 1.40
DAW 20.005 8.95 0.05
PO/W 0.229 9.87 2.26
AC/W -1.100 5.61 6.16
MW 0.063 2.60 0.16
e =5 (PIB/A)

Los activos financietos, como es de esperatse, responden positivamente ante aumentos
en sus propios rendimientos. Siendo los CDT quienes responden en mayor grado.

CUADRO §

Elasticidades interés

M1 icoT IUPAC fDA iPO IAC
CDT 0.372 0.619 -0.148 0.055 -0.359 -0.538
UPAC -0.008 -0.148 0.061 -0.055 -0.305 0.456
DA -0.242 0.055 -0.053 0.025 -0.052 0.027
PO -0.189 -0.359 -0.305 -0.052 0.008 0.897
AC -0.034 -0.538 0.456 0.266 0.897 -1.043
M1 0.100 0.372 -0.008 -0.242 -0.189 -0.034

e = B*(W/100)*R ' R=r/A

A: Promedio ponderado de activos
r. Promedio ponderado de tasas
Ponderacion: participacion sobre W

s Pindyck, R. y Rubinfeld, D. Modelos Econométricos, enero 1980.
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Como se observa en el Cuadro 5, existe una mayor sustitucion entre los CDT - PO,
UPAC - PO y CDT - AC.

Los DA presentan un grado de sustituciéon mayor con M1 que con los demis activos del
sistema. Los depdsitos tampoco responden en forma significativa a aumentos en su propio
rendimiento '°, lo cual indica que la demanda por Depésitos de Ahotro no depende de
las tasas de interés de los activos alternos ni de su propia tasa, que se mantiene
controlada. Es decir, no compiten por éstas, sino que se idean otras formas de
competencia como son las facilidades de otorgar crédito, los sorteos y rifas, entre otras.
Estas formas de competencia conducen a los depdsitos de ahotro a comportarse de
manera diferente frente a los demds activos en la medida en que éstos poseen una tasa
de interés implicita.

Los AC presentan una sustituciéon mayor con CDT y M1 y no con los demas activos.
Ademis, responden en forma negativa ante su propio rendimiento, lo que es contra
intuitivo.

Como sustitutos mds cercanos del dinero se encuentran los DA y en menor grado los PO.
M1 no presenta relaciones de sustitucion fuettes con los activos financieros, aqui
considerados. Es decir, un cambio en la tasa de interés de los activos alternativos cambia
la composicién de los cuasidineros en la conformacion de riqueza mas no la de M1
dentro de ésta. Cabe sefalar que la elasticidad encontrada entre M1 y UPAC es
demasiado baja frente a la que se podria esperar.

En general, los CDT, el UPAC, y los PO presentan relaciones de sustitucion altas entre
si. Sin embargo, esto no ocutre con los depésitos de ahotro en donde las relaciones son
moderadas 7.

Ademas, estos resultados nos llevan a pensar que los activos financieros tienen una
relacién débil con los activos fisicos.

El hecho de que los resultados anteriormente explicados no fueron completamente
satisfactorios, nos llevé a plantear el problema bajo una nueva forma funcional.

% Resultados similares fueron encontrados por Lora en 1990.

" Esto se debe a que el promedio de la tasa de interés de los DA es considerablemente mas baja que la de los demas activos
del portafolio. Una solucion a este problema podria ser el calculo de una tasa de interés que involucre los beneficios recibidos
por los agentes al tener esle activo en particular.
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Modelo Casi Ideal de Demanda
I I propuesto por Deaton y Muellbauer *®

El Sistema Casi Ideal fue propuesto por Deaton y Muellbauer con el objetivo de tener
un sistema flexible de ecuaciones de demanda que cumpliera con todas las restricciones
que impone la teoria econdmica y que ademas permitiera realizar pruebas estadisticas
sobre dichas restricciones °.

Es llamado Casi Ideal porque se aproxima a cumplir con las condiciones de agregacién
entre los agentes econémicos. Es decir, ademas de cumplir con las restricciones a nivel
individual las satisface a nivel agregado *°.

Este modelo ha sido aplicado principalmente en las estimaciones de funciones de
demanda de bienes y servicios 2! y también en el caso de sistemas de demanda por
activos financieros %.

1. Consideraciones metodologicas

A. Especificacion

El modelo Casi Ideal de Demanda, aplicado al caso de activos financieros, se plantea
bajo un sistema de ecuaciones donde la demanda de cada activo depende de su tasa de
interés, de la rentabilidad de los activos alternativos y de la relacién existente entre la
riqueza y el promedio ponderado de las rentabilidades.

S, = f,R)
W

" Deaton A. y Muellbauer J. “An Almost Ideal Demand System”, American Economic Review, junio 1980.

¥ Una presentacion completa del modelo y de sus propiedades puede ser consultada en:

Griliches, Z. y M.D. Intrilligator (1983-1988) Handbook of Econometrics, vol. 11, chapter 30. North Holland.
Deaton, A. y Muellbauer, J. "An alinost ideal demand system”. American Economic Review, vol. 70, June 1980.

*  Op. cit,, Deaton, A. y Muellbauver, J.

21

Op. cil., Deaton y Muellbauer.
Una aplicacion al caso colombiano:
Ramirez M. “Estimacion y utilizacion de sistemas completos de ecuaciones de demanda®, Desarrollo y Sociedad No.'24.

2 Barr D. y Cuthbertson K. "Neoclassical cosumer demand theory and the demand for money*, The Economic Joumal,

V. 101, July 1991.
Zietz 1. y Weichert R. “A dynamic singular equation system of asset demand”, European Economic Review, vol. 32, July 1988,

147



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 21, JUNIO, 1992, SANTAFE DE BOGOTA-COLOMBIA

donde:

Cantidad demandada del activo A; parai=1,..k:

5, = 1;%q,
g;: cantidad del activo A,

Rendimientos del conjunto de activos pertenecientes al portafolio definido:

r = (1,...0)
r; = (1+iActivo)
donde: iActivo, rendimiento del activo i

Riqueza: ‘

W =3 e
isl
Promedio ponderado de tentabilidades:

w

k 'l“h)
t = J] (1+iActivo)
121

relacién riqueza-promedio ponderado de tasas:

R=Y
f

La ecuacién de demanda para cada activo A, es definida asf:
S, k
—V—G = a; + PlogR) + EYijrj , k activos
je1

Este tipo de modelo impone las siguientes restricciones sobre los parametros del sistema:

1
o

k
o
=1

k k
1 N ;Yij =0 ’ X—I:Bi

1

2 XYy =0
j
SR ([
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Este hecho permite estimar las funciones de (k-1) activos y el restante por residuo, Al
igual que en el modelo anterior M1 es el activo restante.

B. Aplicacion al caso colombiano

Al igual que el primer modelo, este es estimado para el perfodo 1980-1990 con cifras
trimestrales.

1. Presentacion
Los activos considerados son:

M1 (encontrado por residuo), depdsitos de ahorro DA, certificados de depésito a término
CDT, depésitos ordinarios y cuentas de ahorto UPAC y papeles oficiales PO. Es impor-
tante sefialar que variables como PIB, riqueza rezagada y activos fisicos, que son consi-
deradas en el primer modelo, no son incluidas en éste puesto que se quiere estimar el
modelo bajo la forma original, propuesta por Deaton y Muellbauer. Se efectuaron,
también, pruebas de cointegracion con el fin de probar si se contaba con coeficientes de
largo plazo en el modelo . Las series no mostraron evidencia pata rechazar la hipétesis
de existencia de tafz unitaria. Sin embargo, los residuales de las regresiones cointegrantes
no fueron I(0).

2. Estimacion

Este conjunto de ecuaciones conforman un sistema aparentemente no relacionado (SUR),
por consiguiente, se estimé usando la metodologfa presentada en el modelo 1 *, La
condicién de simetrfa es impuesta al modelo mediante una matriz de restricciones y es
verificada de la misma forma que en el modelo 1. Las restricciones restantes, sefialadas
anteriormente, se imponen al obtener M1 por residuo.

2. Resultados

A. Pruebas de simetria

El cumplimiento de las restricciones de simetrfa entre los diferentes activos es presentado
en el Cuadro 6. Los resultados son mejores a los obtenidos en el primer modelo, existe
auin problemas en el cumplimiento de simetria entre CDT-DA.

#  Op. cit. Bam, D. y Cuthbertson, K.

#*  Véanse notas de pie de pigina 11 y 12.
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CUADRO 6

Pruebas de simetria

Restricciones Grados de Libertad A p-vaiue
iCDT,iUPAC=iUPAC,iCDT (1,152) 1.228 0,26
iCDT,iDA=iDA,iCDT (1,152) 5,08 0,02
iCDT,iPO=iPO,iCDT (1,152) 0,01 0,91
iUPAC,iDA=IDA,iUPAC (1,152) 0,62 0,43
iUPAC,iPO=iPO,iIUPAC (1,152) 0,08 0,80
iDA,IPO=iPQ,iDA (1,152) 1,83 0,17
CUADRO 7
Forma reducida Modelo Casi ideal
Const. icDT IUPAC iDA iPO Lg(R) R?
CcDT -.329 3.24 -.653 -.440 -1.23 .021 0.99
(-2.9) (7.9) (-3.9) (-4.7) (-6.7) (3.0)
UPAC .086 -.653 .386 -.002 -.163 .018 0.99
(1.8) (-3.9) (2.1) (-.04) (-2.1) {6.5)
DA .360 -.440 -.002 .198 .242 -016 0.99
(10.8) (-4.7) (-0.04) 2.1) (5.3) (-10.7)
PO -170 -1.232 -.163 242 421 .033 0.99
(-2.7) (-6.7) (-2.1) (5.3) (3.4) (8.6)
Residuo
M1 1.053 ©-915 432 .003 732 -.055

La relacion R=(W / r) mide la riqueza en valor presente.

Al observar la forma reducida del modelo (Cuadro 7), se encuentra que todas las
variables son altamente significativas con R y con sigho cotrecto (positivo) a excepcion
de los DA. Es decir, todas las variables responden en forma positiva ante aumentos en
R, lo que sugiere que aumentos en la riqueza producen aumento en la demanda por

activos financieros.

La ecuacién de los CDT tiene todos los coeficientes significativos y con el signo

correcto. Es altamente significativa con su propia tasa y con los PO.
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El UPAC tiene el sigho esperado para CDT, UPAC y PO. Siendo significativo con CDT.
UPAC con DA no resulta significativo.

La ecuacién de los DA muestra un coeficiente significativo para CDT. Aunque el
coeficiente es significativo para PO su sigho es contrario al esperado. En este caso, los
activos no son sustitutos sino complementarios, a lo cual no se le encuentra una
explicacién econémica aceptable.

En la ecuacién de M1 sélo el signo de CDT es el esperado. Al igual que en el primer
modelo no se encontraron relaciones de sustitucion entre los medios de pago y los activos
financieros. Esto nos lleva a pensar que las politicas encaminadas al control de M1,
mediante el manejo de las tasas de interés de los activos financietos, principalmente PO,
pueden ser poco efectivas debido a la débil sustitucion entre los cuasidineros y M1 en
el portafolio.

Los PO tienen el sigho esperado (negativo) para CDT y UPAC, siendo el coeficiente
significativo con CDT.

C. Elasticidades
Es impottante senalar que las elasticidades se calculan en el punto medio de la variable.
En este segundo modelo se calcularon tres elasticidades: elasticidad riqueza (Cuadro 8),

elasticidad precio propio (Cuadto 9), y elasticidad cruzada (Cuadro 10).

CUADRO 8

Elasticidad riqueza

Bi Siw e
cDT 0.021 0.312 1.067
UPAC 0.018 0.200 1.088
DA -0.016 0.106 0.847
PO 0.033 0.074 1.452
el = 1 + _ﬁ_l
E
w
B, coeficiente de log(R)
w w
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Debido a la forma funcional, este modelo se diferencia del antetior en los niveles de las
elasticidades. El modelo casi ideal de demanda es una forma flexible que permite que los
pardmetros se ajusten a sus valores sin restricciones diferentes a las impuestas por la
teorfa econdmica, a diferencia de funciones como la Cobb-Douglas que hacen que por
definicion las elasticidades de sustitucion sean iguales a uno o la CES que hace que la
elasticidad sea constante o la del modelo anterior que hace que la suma de las
elasticidades sea igual a cero.

La elasticidad riqueza presenta signos esperados (positivos) en todos los activos. La
elasticidad es mayor que uno para todos los papeles a excepcion de DA.

CUADRO 9

Elasticidad precio

i ‘ SW o
coT 3.240 0.312 9.301
UPAC 0.386 0.200 10.932
DA 0.198 0.106 05860
PO 0.421 0.074 4725

£ 1.9l

La elasticidad precio propio es bastante significativa para los CDT y para los PO siendo
menor que uno para el UPAC y los DA.

CUADRO 10

Elasticidad cruzada

cDT UPAC DA PO
cor -0.420 -0.242 -0.875
UPAC -0.771 -0.002 -0.182
DA -1.142 0.005 0.593
PO -3.300 -0.373 0.473
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El Cuadro 10 presenta las elasticidades entre los diferentes activos respecto a la tasa de
interés, calculadas a partir de las elasticidades cruzadas obtenidas a través del modelo
Casi Ideal (Anexos 4 y 5).

Las elasticidades cruzadas tienen el sigho esperado (negativo) en la mayoria de los
activos. Las elasticidades mas altas son las que tienen relacién con los CDT y por lo
tanto este se presenta como el mejor sustituto entre el conjunto de activos.

En la ecuacién de UPAC se obtiene una mayor sustitucién con CDT. La elasticidad de
sustituciéh es poco significativa con los DA.

En la ecuacién de DA los CDT se presentan como los mejores sustitutos. La elasticidad
con UPAC es bastante cercana a cero y con el sigho no esperado y con los papeles
oficiales la elasticidad es significativa pero su signo es contrario al esperado.

En este modelo hay que destacar la existencia de una alta elasticidad de CDT a PO, esto
puede deberse a que los dos activos poseen caracteristicas bastante similares tales como
riesgo, liquidez y rendimiento.

Como se menciond anteriormente, este tipo de elasticidad se calcula sobre la media de
la variable y por lo tanto se ve afectado por el conjunto de valores considerados, este
hecho nos llevé a calcular esta misma elasticidad para el afio 90, con el fin de observar
efectos coyunturales, el Cuadro 11 presenta los resultados que confirman el alto grado
de sustitucién entre los CDT y los PO.

CUADRO 11

Elasticidad cruzada afio 1990

CcDT UPAC DA PO
CDT -0.426 -0.217 -0.914
UPAC -0.823 -0.002 -0.204
DA -1.409 -0.006 0.768
PO -2.973 -0.342 0.384

I ; Conclusiones

Como se observa, las condiciones de simetria son cumplidas en su mayoria en los dos
ejetcicios. Este hecho asegura tesultados no afectados por la especificacion de
restricciones no cohetentes con los datos observados.
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Los medios de pago presentan relaciones moderadas con los demas activos, esto es,
presenta niveles de sustitucidn bajos tanto con los activos financieros como con los
fisicos. Cambios en las tasas de interés de los activos, diferentes a M1, logtan efectos de
recomposicion de los cuasidineros en el portafolio, mas no de los medios de pago.

La ecuacién de CDT es la que presenta mejores resultados en lo referente a significancia
de coeficientes y sighos esperados. El conjunto de elasticidades presenta los niveles mads
altos para este activo.

En cuanto a las elasticidades precio se encuentra que los CDT y los PO responden en
mayor medida ante cambios en sus propios rendimientos, mientras que el UPAC y los
DA no se comportan de esta forma. El mayor nivel de elasticidad cruzada se observa
entre el CDT y los PO.

Finalmente, se puede concluir que no existe una fuerte relacién entre los activos
financieros y los activos fisicos. '

Cuantitativamente, los resultados de los dos modelos son diferentes debido a que los
valotes de los patdmetros son sensibles a la forma funcional especifica.
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ANEXO 1

Forma reducida del modelo:
CDT/W = $o + By PIB/W +§,, W /W - o, iM1 + (0,*P,+4+B,) iCDT -p, iUPAC -, iDA -§, iPO

UPAC/W =8, + &, PIB/W + &, W /W - o, iM1 + (ay+B;+8,+8,) iUPAC -B, iCDT -3, iDA - &, iPO

DA/W =hy + A, PIB/W + A, W, /W - &, IM1 + (o, +B,+8,+1;) iDA - B, iCDT - 8, iUPAC - A, iPO

PO/W - E, + E, PIB/W + E, W, /W - a, iM1 + (a+B,+8,+1,) iPO - B, iCDT - 8, iUPAC - 1, iDA

Cilculo de M1 por residuo:

MI/W - o, + o, PIB/W + a,, W /W + (a,+a,+a,+a,) iM1 - o, iCDT - a, iUPAC - o, iDA - a4 iPO

@

L (0AJOW) =

i=1

[Bo + B PIB/W + By, W\, /W + &, {icoriv) + B: (earivead) + By Ueacioa) + By (icor-iro)]
+[By + 8, PIB/W + 8, W /W + a5 (igpac-ina) * Bz (iupacicor) * 8; (upactiva) *+ B3 (iupaciro)]
+[o + M PIB/W + A W /W + o, (ipa-ive) + By (ipa-icor) *+ 8; (ipatiurac) + A2 (ipaciro)]
+[Eo + & PIB/W + E,, W, fW + o (ipo-ip) * Pu (iroricon) + 8 (lromiurac) * A; (iromipa)]
+1-{[Po + By PIB/W + B, Wy, fW + o, (icorimi) + Bz (laciurac) + Bs (carina) + B (icor-iro)]
*+[0o + & PIB/W + &, W,/W + a; (iypacimi) * B (iupacticor) + 8 (iupac-iva) + 8 (iupactirol]
+Ag + A, PIB/W + A, W, /W + o, (ipp-im) + B3 (ipaticor) * 8 (ipa-iueac) * A; (ia-iro)]
+[8o * & PIB/W + £, W, /W + 0y (ipgrim) + Bu (iromicor) * 8y (iroriupac) * A2 (irorina)]}

=1
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an

Se cumple para cualquier diferencial:

j
Y. (3A/3CDT-iUPAC) = WP, -Wp,

-0
(Im

3A,
Y = WB+ W8, WA, +We, -Wp, -Wb,- W), -We,
i g =2

w

=0

av)

Se cumple para cualquier activo A, :

5CDT  ,CDT 5odt 5CDT oCDT  ,CDT
w W w W W W
3 1A, 3iM1 3ACDT  AUPAC 3iDA dipo

por lo tanto:

3 CDT
w
diA,
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ANEXO 2
Modelo Casi Ideal de Demanda

Modelo introduciendo restricciones de riqueza y simetria y funcién demanda por M1
calculada por residuo.

CDT lIg(1+iCDT) -
w

ay + (31113(%) + B,,lg(1+iCDT) + B,jlg(1+iUPAC)
+ B,Jg(1+iPO) + B Jlg(1+iDA)

UPAC 1g(1+iUPAC)
w

=8, + Bnlg(¥) + B,,Ig(1+iCDT) + B,,lg(1+iUPAC)
+ B,,1g(1+iPO) + B,lg(1+iDA)

POl $+iPO) -, + p,llg(¥) + B, Jg(1+iCDT) + B,,Jg(1+iUPAC)
+ B,,1g(1+iPO) + B,;lg(1+iDA)

DA 1 g*‘DA) 2y, + B“lg(-‘f!) + B,lg(1+iCDT) + B, lg(1+iUPAC)
+ B,,lg(1+iPO) + B,,lg(1+iDA)

Cileulo de M1 por residuo:

CDT 13&1} +iCDT)]_ w,"[UPAC lgg +iUPAC)]
PO ng+WO)]_ W*[DA lg(1 +iDA)]
w w

Ml = W - Wi[

- W[
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Donde
M1 = [1-(A,+8,+€4+Y()]

w
+ [-(By; +B;;+By;+By))) IS(T)
+ [-(B,,+B,3+B,,+B,)] 18(1+iCDT)
+ [-(Bj3+B,;+Byy +B,))] 1g(1+UPAC)
+ [-(B,4+B,3+By,+B;;)] 1g(1+iPO)
+ [-(By5+By,+By;+By)] 1g(1+iDA)

@
> s w (JUPACIg(1+{UPAC))  3(CDTIg(1+iCDT))
W W W
, JDAIg(1+DA))  3POlg(1+POY), W
aw W W
w (- SUPACIg(1+iUPAC) _ (CDTIlg(1+CDT))
W W
_ O(DAIlg(1+DA)) _ 8(POlg(l+iPO)))
aw aw
Asi:
38, . . .
Y —— =1 Para §, i=1,.k activos financieros
W
In

Se cumple para cualquier rendimiento i :

k a8,

E _((—.l___)_ = W (El 13 14 15~ 12-81 _Bl Bl )
ini d lg 1 +i( '|)l') 2 B,+B +B B
= 0
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(IIn

Se cumple para cualquier S, :

5. CDTlg(1+CDT)
w
ar = By *Py3*PratPis-(Brp+Pi3+Bry+Byy
i
=0
(11D)

k ds;
2 ————= = W (B,;+B,;+B,,+B,,-B,|-B,;-B;;-B,)

)

=0
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ANEXO 3

Pruebas de simetria primera versién

Restricciones Grados de libertad A p-value
ICDT-IUPAC=UPAC-ICDT (1,144) 14.59 .0002
{UPAC-IDA=IDA-IUPAC (1,144) 6.36 i A28
IUPAC-iPO=iPO-IUPAC (1,144) 1.08 300
iDA-IPO=PO-IDA (1,144) 1.17 .280
ICDT-iDA=IDA-ICDT (1.144) 39.03 0001
ICDT-iPO=iPO-ICDT (1,144) 20.13 0001
ANEXO 4

Elasticidad cruzada Modelo Casl Ideal

cDT UPAC DA PO
CcDT -2.050 -1.380 -3.867
UPAC -3.263 -0.011 -0.814
DA -4.143 -0.022 2.277
PO -16.754 -2.215 3.287 :

£ | vl|®

Elasticidad cruzada respecto al factor de interés (1+iActivo,). Es de sefialar que las
elasticidades tan altas son explicables debido a que el efecto del factor de interés
aumenta, duplicando o triplicando, el efecto de la tasa de interés .

»  Ramirez M. “El Ahorro en Colombia®, Cambios Estructurales y Crecimiento, febrero 1992.
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ANEXO 5

En este anexo se ptresenta la forma en que fueron calculadas las elasticidades cruzadas
(Cuadro 12) del modelo Casi Ideal. Se parte del cilculo de las elasticidades cruzadas
respecto al factor de interés (1+r) y mediante transformaciones matemiticas se llega
finalmente a la elasticidad cruzada respecto a la tasa de interés.

Definicion de la elasticidad tradicional obtenida de la forma funcional del modelo Casi
Ideal:
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De acuerdo con el modelo casi ideal se tiene:

A,
Ai 1+—&)'
Yij =€ !

W @

Igualando (1) y (2) y despejando OA, se tiene:
A, TA
il o | P
A, = w
v TA, A,
1+—L [ 11+—
100 100

Al A,
T W 3 (rA)) (0.01)

w A, 1A,
Lo | |14t
100 100

a(rA)

M-
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Finalmente, a partir de la elasticidad dada por el modelo Casi Ideal (1+1) se obtiene la
elasticidad tradicional respecto a la tasa de interés (r):

TA
A J1+—L(] —_
AA) 1A . 1[ *100' w (0.01)rA,

oAy A, w A . 1A, : 1A,
+— —_—
100 100

-
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