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La velocidad

de circulacion y la
demanda de dinero
en el corto

y en el largo

plazo en Colombia 1

Eduardo Lora T.2

Reswmen

Se estima una funcion dindmica de la velocidad de circulacion del dinero en la cual
intervienen como variables explicativas el nivel de ingreso, la tasa de interés, la
inflacion y la riqueza financiera. Se encuentra que, en el largo plazo, solamente
la tasa de interés influye sobre la velocidad. Las demds variables ejercen influen-
cias significativas unicamente en el corto plazo. Los resultados de las estimacio-
nes se utilizan para explorar los procesos dindmicos de ajuste de la demanda real
de dinero ante cambios permanentes y temporales de las diferentes variables.

b Este articulo forma parte de la investigacién de Fedesarrollo sobre “Vinculaci.gsnl de las Actividades Reales y
Financieras en un Modelo de Equilibrio General para Colombia”, que es auspiciada por el Centro Internacional de
Investigaciones para el Desarrollo, C11D y FONADE.

2 El autor agradece de forma muy especial los comentarios recibidos de Armando Montenegro a una versiéon anterior
de este trabajo. La version actual se beneficié también de las sugerencias y observaciones de Alberto Calderén, Sergio
Clavijo, Patricia Correa y Ricardo Chica, y de las criticas y comentarios de los asistentes al Seminario de Modelaje
Macrofinanciero de Fedesarrollo y al Seminario de Investigaciones Econémicas del Banco de la Republica. La
dispendiosa tarea de recoger y organizar los datos para esta investigacién fue obra de Transito Porras, a quien se
hacen extensivos estos agradecimientos.
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I Introduccién

En los Ultimos afios la demanda de dinero en Colombia ha sido objeto de atencién
de diversos estudios (Lee y Oliveros, 1983; Clavijo, 1987; Lora, 1987; Clavijo, 1988;
Steiner, 1988; Rennhack y Mondino, 1989 3). En la mayoria de los casos, las
estimaciones econométricas efectuadas han partido de funciones en las que la
demanda real de dinero depende exclusivamente de los niveles del ingreso (medido
a través del PIB) y un promedio ponderado de tasas de interés nominales.

Las formas funcionales utilizadas en estas investigaciones han mantenido implicita-
mente la hip6tesis de que la demanda de dinero es independiente del tamafio del
portafolio, aunque no de la rentabilidad de los componentes de ese portafolio.
La unica excepcién reciente en este campo se debe a Lee y Oliveros (1983),
quienes estimaron por residuo, en un sistema de varios activos, los determinan-
tes de la participaciéon del dinero en el portafolio.

Elhecho de sila demandade dinero es o no sensible ala evolucion del portafolio es de
importancia analitica porque incide en el papel que juegan el sistema financiero
y algunas politicas monetarias y financieras en la determinacién de los saldos
monetarios deseados por el phblico. Si la demanda monetaria es independiente
del portafolio, las acciones del sistema financiero tienen poca capacidad de
modificar la trayectoria de los agregados monetarios, a menos que puedan
afectar sensiblemente la composicién o el nivel de las tasas de interés de capta-
cion. Lo mismo ocurre con algunas politicas monetarias y financieras. Por
ejemplo, una politica de elevaciéon de los encajes tendiente a recortar la oferta
monetaria puede también reducir la demanda si se produce una disminucién
efectiva en la disponibilidad de crédito y la demanda monetaria depende del
volumen de los activos financieros en poder del publico. Otro ejemplo intere-
sante lo constituye el aumento de una tasa de interés sujeta al control de las
autoridades monetarias. Asi, si las autoridades elevan la tasa de interés de las
cuentas de UPAC, manteniendo sin cambio la oferta de medios de pago, cuando
no existen efectos de riqueza el equilibrio de la demanda monetaria exigiria que
se redujeran en promedio las demas tasas de interés, a fin de preservar la tasa
promedia inicialmente vigente. Este peculiar resultado no tendria necesaria-
mente que presentarse cuando hay efectos riqueza, ya que una medida de esa
naturaleza podria producir un aumento de la oferta global de crédito de todo el
sistema financiero y por consiguiente también del lado activo del portafolio,
requiriéndose asi tasas de interés promedias mayores para preservar el equilibrio
en ¢l mercado monetario.

3 Para una breve revision de un nimero mayor de trabajos sobre demanda de dinero en Colombia véase Steiner (1990).
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El propdsito de este articulo es doble. Por un lado, busca probar la posible existencia
de este tipo de efectos de riqueza. De otra. parte, este trabajo también busca
arrojar luces sobre la estructura dindmica de los parametros relativos a las
demas variables explicativas de la demanda de dinero.

La motivacién final de este trabajo de modelacién de la demanda de dinero no es
simplemente refinar las numerosas estimaciones ya existentes. Su objetivo es,
mas bien, obtener una funcién de demanda de dinero que retina algunas propie-
dades te6ricas y analiticas que son requeridas por un modelo méas amplio de
equilibrio general que busca representar con un cierto grado de detalle el
funcionamiento de todo el sistema financiero colombiano ¢,

Conviene observar que los métodos de estimacién utilizados en este trabajo pueden ser
criticados por no acudir a la técnica de cointegracién para evitar los problemas
potenciales resultantes de la no estacionalidad de algunas de las series, para
probar la estabilidad de largo plazo de las funciones postuladas y para deducir
los procesos de ajuste temporal hacia el equilibrio de largo plazo. Los resultados
hasta ahora encontrados por otros autores con el uso de dicho método son, sin
embargo, bastante consistentes con los que aqui se presentan (Calderén, 1990 y
Carrasquilla y Renteria, 1990).

Desde el punto de vista metodologico, este trabajo presenta como aporte una estima-
ciéon de la demanda de dinero con la técnica de minimos cuadrados en dos
etapas. Todas las estimaciones de demandas monetarias para Colombia pueden
en principio ser cuestionadas por utilizar el método de minimos cuadrados
ordinarios a pesar de la presencia de simultaneidad entre las variables explicati-
vas, como son el nivel de ingreso y las tasas de interés, y la cantidad de dinero. La
simultaneidad impide conocer los pariametros estructurales de la funcion esti-
mada y da lugar a sesgos indeterminados en los coeficientes. Como veremos, sin
embargo, la estimacién por minimos cuadrados en dos etapas, que supera esta
deficigncia, revela que esta critica no resulta valida en la practica, ya que no se
detectan sesgos apreciables en ninguno de los coeficientes estimados por el
método ordinario.

El resto de este articulo esta organizado asi: en la Seccién II se deduce la forma
funcional y se definen las variables utilizadas en las estimaciones, en la Seccién
III se discuten algunas de las estimaciones, en la Secciébn IV se explora el
comportamiento dindmico de las elasticidades de la demanda monetaria con
respecto a sus diferentes argumentos y en la Seccién V se resumen las principales
conclusiones del trabajo.

4 Algunos resultados preliminares de estos trabajos de investigacién aparecen reportados en Lora (1989).
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II Forma funcional y definicion de variables

A fin de deducir una forma funcional de estimacién, se puede partir de la
siguiente expresion, que representa la demanda real de dinero (M) en funcion del
ingreso real (Y), un promedio ponderado de tasas de interés nominales (I}, la
tasa de inflacién (RP) y el valor real de la riqueza financiera de la comunidad (F),

(]) M = g0 Ya2 a2 RPa3 Fa4

Esta forma de la demanda de dinero es convencional en la literatura tedrica sobre el
tema 5. Aun asi, la inclusion de la tasa de inflaciéon junto con la tasa de interés
nominal podria ser objeto de discusion, en la medida en que se presume que esta
ultima debe reflejar cabalmente las variaciones de la primera. No obstante, en
presencia de controles a las tasas de interés, como las que existieron en Colombia
durante los setentas y en dos oportunidades durante los ochentas, o cuando
existen rigideces institucionales o de comportamiento bancario que limitan la
flexibilidad de las remuneraciones financieras, no tiene por qué esperarse a
priori que las tasas de interés nominales reflejen de forma precisa el comporta-
miento de la inflacion en el corto plazo, aunque posiblemente ese si tienda a ser el
caso en el largo plazo. Por consiguiente, es presumible que la inflacion tenga una
influencia independiente de la tasa de interés nominal en el corto plazo. Como
veremos, eso es justamente lo que indican los resultados de las estimaciones.

Dividiendo ambos lados de estaecuacion (1) por Y yescribiéndolaen su forma inversa
se obtiene la siguiente funcion de velocidad de circulacién del dinero.

(2) Y/M =V = bo Yb! [b2 Rpb3 F?4

en donde los parametros se relacionan con los originales de la siguiente manera:

3) ao = 1/bo
ar = 1—bi
a2 = —b2
a3 = —bs
a4 = —ba

Tomando logaritmos se obtiene la forma funcional basica de las estimaciones (donde
la letra L representa logaritmos).

4 Es exactamente la misma propuesta por Laidler en su trabajo clasico de demanda de dinero. Véase Laidler (1969),
Cap. §.
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4) LV = Lbo + biLY + b2LI + bsLRP + bsLF

Con el objeto de evitar imponer restricciones innecesarias a la estructura de rezagos de
esta forma basica, en las estimaciones que se realizaron se partié de una ecuacién
inicial que contenia hasta cuatro rezagos de todas las variables. Adicionalmente,
puesto que las estimaciones se hicieron con datos trimestrales, se incluyeron tres
variables dummy para los tres primeros trimestres del afio. Por ultimo, también se
probd la significancia de variables dummy para los periodos de control reciente
a las tasas de interés.

Se utilizaron varias versiones de la tasa de interés ponderada y de la riqueza financiera
de la comunidad. En todas las versiones de ambas variables se incluyeron los
cuatro principales activos financieros emitidos por el sistema financiero (cuentas
de ahorro, cuentas UPAC, certificados de depdsito UPAC y certificados de
depdsito a término, incluyendo aqui CDT de bancos, corporaciones financieras
y captaciones de las compaifiias de financiamiento comercial). Todas las versio-
nes de la riqueza financiera incluyeron ademas los medios de pago. La diferencia
entre unas versiones y otras de ambas variables consistié en la inclusién o no de
los Titulos de Participacion, los Certificados de Cambio y los Titulos Canjeables
por Certificados de Cambio $.

En todos los casos se utilizaron variables sin desestacionalizar, ya que el uso de series .
desestacionalizadas impide aislar el efecto estacional puro atribuible al compor-
tamiento de la variable dependiente, distorsiona la relacion entre las series y
puede alterar sustancialmente la especificacion dinamica del modelo (Wallis,

1974; Davidson, Hendry, Srba y Yeo, 1978). En el caso de la inflacién, se
utilizaron datos para periodos anuales (frente a la alternativa de datos trimestra-
les anualizados). Sin embargo, tal escogencia obedecio a razones de significancia
de los coeficientes, no a un propoésito de desestacionalizacion implicita (ya que de
todas formas la posibilidad de desestacionalizar existiria con las variaciones

trimestrales).

En todas aquellas variables para las cuales se dispuso de informacién mensual se
trabajé con promedios trimestrales (en vez de datos de fin de trimestre). Obvia-
mente ello reduce los posibles errores de medicion y los componentes puramente
aleatorios de las variables, facilitando asi las estimaciones.

¢ Segun [a simbologia utilizada en el Cuadro {, LIA y LFA no incluyen ninguno de estos titulos, LIB y LFB incluyen
sélo el primero y LIC y LFC los incluyen todos.
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III Resultados de las estimaciones

Los principales resultados de la estimacién econométrica del modelo aparecen
en el Cuadro 1. Con el fin de reducir y transformar el modelo se sigui6é el método
desarrollado por Hendry (1989), cuyas pruebas estadisticas correspondientes se
encuentran incorporadas en el programa PC-GIVE. En esencia, el método
consiste en:

. Formular y estimar un modelo general que incluya todas las posibles variables
explicativas y un nimero amplio de rezagos tanto de la variable dependiente como de
las independientes (al menos cuatro rezagos cuando se trabaja con datos trimestrales).

2. Establecer mediante pruebas de significancia cudles variables y cudles rezagos para
el conjunto de variables son significativos.

3. Simplificar el modelo de forma secuencial eliminando y transformando variables
(obteniendo variaciones en diferencias, diferencias entre variables, etc.) y probando a
cada paso la posible presencia de autocorrelacion de residuos, heterocedasticidad y no
normalidad de los errores.

4. En el proceso de simplificacion, realizar las pruebas estadisticas para verificar la
validez de las reducciones (criterio de Schwartz y pruebas F de eliminacién de
variables).

5. Obtener, al final del proceso, un modelo con un nimero reducido de variables
explicativas con altos niveles de significancia y cuyos pardmetros tengan una clara
interpretacién econdémica.

6. Comprobar que el modelo final pasa las pruebas de capacidad predictiva y errores
no autocorrelacionados y normalmente distribuidos.

La aplicacion de esta metodologia mostré que tan sélo el primer rezago (del conjunto
de variables o de algunas de ellas) mostraba alguna significancia estadistica 7. Por

consiguiente, el modelo fue reducido a

%) LV =co+ ciLV(—I1) + c2LY + caiLY(—l) + Ll +
c¢sLI(—1) + csLRP + ¢7LRP(—1) + csLF + c9sLF(—1)

7 Los tests de significancia de los rezagos aparecen en el Apéndice I.
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Mediante una reagrupacion de las variables, la expresién anterior puede escribirse
también como,

(5A) LV =co+ ciLV(—1) + (c2tc3)LY — caDLY + (ca+cs)LI
— ¢sDLI + (c6+c7)LRP — ¢7DLRP(—1) + (c8+c9)LF — 9DLF

donde laletra D antecediendo una variable significa variaciones. La enorme ventaja de
esta forma funcional frente a la anterior radica en que reduce los problemas de
colinearidad entre las variables y sus rezagos, que dificultan la estimaci6n de (5) 8. Es
importante recalcar que la expresion (5A) es simplemente una transformacién de la
ecuacion (5) y no una ecuacion en diferencias, ya que en este caso quedarian
descartadas a priori todas las variables en niveles.

Una vez estimada la ecuacion (5A) se procedié a descartar una a una las variables de
menor significancia, hasta llegar a la siguiente expresion que, incluyendo ademas las
dummies trimestrales (Q1, Q2, Q3) y la dummy IFIX86 para el periodo de control de
tasas de interés de 1986, corresponde a la estimacion 1 del Cuadro 1.

6) LV =do + diLV(—1) + d2DLY + d3LI + d4LRP + dsDLRP + dsDLF

En el Apéndice 1 pueden verse diversas pruebas de la validez de este proceso de
reduccién del modelo. Todas las pruebas F muestran niveles de confianza muy
altos, tanto para la eliminacién de variables individuales como en bloque. El
criterio de informacion de Schwarz y los errores standard de la regresién tam-
bién ratifican la validez del proceso de reduccién.

Aparte de la velocidad rezagada (LV(—1)), aparecen como variables explicativas en
niveles la tasa de interés y la inflacién 9. El nivel de ingreso y la riqueza aparecen
unicamente en diferencias. Aunque en la siguiente seccién exploraremos los
aspectos dinamicos de estos resultados, conviene sefialar aqui su principal implicacién:
las variables que resultan significativas en niveles tienen efectos sobre la variable
dependiente tanto en el corto como en el largo plazo; en cambio, aquéllas que sélo son
significativas en diferencias tienen apenas efectos temporales sobre la variable depen-
diente (ya que una variable en diferencias toma el valor de cero cuando se estabiliza el
nivel de la variable original).

Puesto que en la estimacion 1 aparece como variable explicativa la tasa de interés
nominal (LIA), es conveniente probar si su componente real tiene una influencia
distinta de su componente inflacionario. Para el efecto, en la estimaciéon 1A, en
vez de la tasa de interés nominal se toma la tasa de interés real (LIAREAL) como
variable explicativa, manteniendo ademas la inflacién, que ya aparecia en la

s Véase al respecto Hendry y Mizon (1978), Davidson, Hendry, Srba y Yeo (1978) y Hendry (1989).

’ Aunque esta ultima variable con un nivel de significancia inferior al 95%. Véase mds adelante.
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CUADRO 1

Estimaciones de la velocidad de circulacién de dinero

Datos trimestrales 1975.2 - 1988.4 menos 8 observaciones para predicciéon
Variable dependiente: Logaritmo de la velocidad de circulacién

(1 (1A} 2) (3) (4) {5) (6)
Método estimacién MCO MCOo MCco MCo MCO MCO MC2E
Constante —0.8349 —0.8349 —0.7614 —0.6552 —0.5895 —0.7712 —0.7610
(—6.63) (—6.63) -~ (—6.07) (—4.37) (4.08) (—5.69) (—5.82)
Lv(—1) 0.5109 0.5109 0.5129 0.6026 0.640 —0.4856 —0.4897
(6.09) {6.09) (5.87) (5.78) (5.46) (—5.47) (—5.35)
Q1 0.0860 0.0860 0.0882 0.1125 0.1018 0.0890 0.0855
(3.00) {3.00) (2.96) (2.77) (2.52) (2.92) (2.61)
Q2 0.0337 0.0337 0.0362 0.0724 0.0703 0.0364 0.0363
(2.15) (2.15) (2.22) (4.00) (3.67) (2.20) {2.06)
Q3 0.0472 0.0472 0.0481 0.0604 0.0585 0.0481 0.0475
4.32) 4.32) {4.24) (4.28) (4.05) (4.18) (3.95)
pDLY 1.1261 1.1261 1.1351 1.2951 1.2192 1.1415 1.1169
(5.92) (5.92) (5.74) (4.94) (4.66) (5.63) (5.12)
DLFA —0.4739 -—0.4739 —0.4527 —0.4547 —0.4225
(—4.90) (—4.90) (—4.52) (—4.47) (—3.56)
DLF8 —0.0536
{—1.01)
DLFC —0.0416
(—0.75)
LIA 0.1948 . 0.1973 0.2004 0.1844
(5.61) (5.47) (5.09) (6.24)
LIAREAL 0.1948
(5.61)
L8 0.1601
{3.77)
Lic 0.1409
(3.46)
LRP 0.0267 0.2215
(2.01) 16.03)
DLRP 0.0469 0.0469 0.0611 0.1039 0.1022 0.0612 0.0617
{1.92) {1.92) (2.52) (3.64) {3.50) (2.49) (2.24)
IFIX86 0.0699 0.0699 0.0657 0.0639 0.0613 0.0660 0.0660
(4.54) (4.54) (4.14) (2.88) (2.66) (4.09) (4.02)
LIDXLA —0.0021
{(—0.21)
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CUADRO 1A
Tests de probabilidad de significancia. No autocorrelacién
Capacidad predictiva y normalidad de
las regresiones del Cuadro 1

(My(la) (2 (] ) (5) (6}
R2 0.9540 0.9483 0.9188 0.9149 0.9484 —_
Sigma 0.0187 0.0194 0.0245 0.0260 0.0197 0.0196
F9,37a 74.66 76.22 46.51 44.21 69.68 —
D.W. 1.962 1.832 1.874 1.866 1.845 1.814
AR1-4 F4, 33 b 0.24 044 1.38 1.27 0.50 0.31
Chow F8, 37 ¢ 0.92 098 0.73 0.79 0.93 _
Nom. Chiz (2) 0.51 0.28 2.77 316 0.33 0.37

F10, 36 en las ecuaciones 1, 1ay 5

F4, 32 en las ecuaciones 1, 1ay 5y F1, 33 en la ecuacién 7
F8, 36 en las ecuaciones 1, 1ay 5

Sigma de la forma reducida 0,025699

ao ocn

estimacién inicial. Los resultados son simplemente una transformacién algebraica de
los anteriores, pero son de utilidad para mostrar que tanto la tasa de interés real como
la inflacién son fuertemente significativas, con los signos esperados te6ricamente, pero
con coeficientes que no difieren en forma estadisticamente significativa entre si 2. Esto
indica que aunque ambos ejercen influencia sobre la demanda de dinero, es adecuado
utilizar exclusivamente la tasa nominal de interés como variable explicativa, como en
efecto se hace en la estimacidn 2. Esta nueva estimacién corrige ademas el problemade
colinearidad que impedia captar la influencia de los cambios en la tasa de inflacién,
que ahora resultan significativos, indicando que, en el corto plazo, la inflacion si ejerce
una influencia propia, independiente de la tasa de interés, sobre la velocidad de
circulacién del dinero. En el largo plazo, las variaciones del ritmo de inflaci6n tienden
a reflejarse en las tasas nominales de interés, ejerciendo por esta via una influencia
permanente sobre la velocidad monetaria.

Los resultados relativos a la tasa de interés muestran en definitiva que existe sustituibi-
lidad entre el dinero y el agregado de los principales activos emitidos por los interme-
diarios financieros, con unaelasticidad cercana a —0.2 en el corto plazo ya—0.4enel
largo plazo (de acuerdo con los estimativos de las ecuaciones 1 6 2, variable LIA). La
inclusién de los papeles oficiales en la variable ponderada de tasas de interés tiende a
deteriorar su significancia, como se aprecia en las ecuaciones 3 y 4 (variable LIB, que
incluye Titulos de Participacién o variable LIC que ademds incluye Certificados de
Cambio y Titulos Canjeables). Ello sugiere que la sustituibilidad del dinero con estos
papeles es muy reducida o inexistente, como ha sido encontrado en otros estudios (Lee

1e Esto resulta consistente con el hecho de que la inflacién no es significativa con el 95% de confianza en la estima-
cién 1.
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y Oliveros, 1983; Clavijo, 1987). Sin embargo, la aparente falta de sustituibilidad entre
los papeles oficiales y el resto de activos financieros, incluido el dinero, puede deberse a
las condiciones de funcionamiento de ese mercado. En efecto, como es sabido, durante
los afios setenta la demanda de papeles oficiales estuvo dominada por un nimero muy
reducido de participantes, restandole transparencia a las cotizaciones. En los ochenta,
ha sido comiin que parte de las demandas sea de caracter forzoso, en la medida en que
el gobierno ha obligado a algunas entidades del sector publico a colocar parcialmente
sus disponibilidades financieras en titulos oficiales. Por otro lado, también ha ocurrido
que cuando las condiciones de rentabilidad de dichos titulos han resultado atractivas,
los demandantes privados se han visto racionados por el tamafio de las emisiones
realizadas. Debido a estaserie de circunstancias, no es sorprendente que las estimacio-
nes econométricas de la demanda de dinero y otros activos financieros no logren
reflejar adecuadamente el comportamiento de este mercado !,

En otros ejercicios (que no se reportan) se buscé captar la influencia que sobre la
velocidad de circulacion tienen las diferentes tasas de interés individuales por activos o
subgrupos de activos. Para tal fin se tomaron los diferenciales entre dichas tasas
individuales y los promedios ponderados anteriores. Sin embargo, en ningln caso se
obtuvieron coeficientes significativos. También se intent6 captar la influencia del
diferencial de rentabilidad entre las inversiones financieras fuera y dentro del palis, sin
resultados aceptables tedrica ni estadisticamente (véase la ecuacién 5, variable
LIDXLA).

De acuerdo con los resultados de cualquiera de las ecuaciones del Cuadro 1, la velocidad
de circulacion del dinero tiene una elasticidad-ingreso que no es estadisticamente dife-
rente de uno en el corto plazo (variable DLY). Esto equivale a decir que los cambios en el
nivel de ingreso de un trimestre a otro tienden a acomodarse en su totalidad a través de
cambios en la velocidad de circulacién del dinero, y no a través de variaciones en la
cantidad real de dinero demandada. Sin embargo, como éste es s6lo un efecto temporal,
ya que la velocidad de circulacion es independiente del nivel de ingreso en el largo plazo,
la demanda real de dinero tiende necesariamente a aumentar en los periodos sucesivos
hasta experimentar un cambio proporcional idéntico al del ingreso. En la secci6n
siguiente exploraremos la dinamica de este importante resultado.

Con respecto a la riqueza financiera, que es uno de los aspectos novedosos de estas
estimaciones, se encontraron efectos significativos pero tan solo de naturaleza transi-
toria; es decir, resultaron significativas las variaciones, pero no los niveles de dicha
variable. Los niveles de significancia fueron altos unicamente cuando la definicién
adoptada excluia los papeles oficiales (variable DLFA). Esto resulta consistente con
las conclusiones respecto a la existencia de sustituibilidad del dinero con los activos
emitidos por el sistema financiero y la aparente falta de sustituibilidad con los papeles

u Sinembargo, en Lora (1990) se encuentra que en algunos periodos reducidos hay evidencia de elevada sustituibilidad
entre los papeles oficiales y el resto de activos del sistema financiero.
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oficiales. La alta elasticidad encontrada (0.45) para la definicion més restrictiva es

indicativa de una gran sensibilidad de los saldos monetarios en circulacién a la

posicion del portafolio del publico. Sin embargo, como se trata de unefecto puramente

temporal, queda implicito que el dinero opera solamente como un deposito pasajero de-
parte de los cambios en dicho portafolio, antes de ser finalmente colocados en activos

rentables.

Por ultimo, cabe observar que la variable dummy para los tres primeros trimestres de
1986 resulté ser positiva y muy significativa en todas las estimaciones, indicando que la
imposicién de controles a las tasas de interés indujo una mayor velocidad de circula-
cién del dinero, posiblemente por la aparicidn de algunas innovaciones financieras
sustitutivas del dinero 12, No obstante, en contra de lo que cabria esperar, esta misma
hipétesis no pudo comprobarse para el periodo de control de 1988 13.

Enel Cuadro 1.A. se presentan algunas pruebas estadisticas sobre la bondad del ajuste,
la capacidad predictiva de las estimaciones y sobre los supuestos de no autocorrelacion
y normalidad de los errores.

Los coeficientes de ajuste y los estadisticos F muestran valores muy elevados, que
confirman la bondad del ajuste de todas las estimaciones.

Una prueba F para autocorrelacion hasta de cuarto orden permite rechazar la hipote-
sis de errores autocorrelacionados con un alto grado de confianza en las ecuaciones
que incluyen las variaciones en la riqueza financiera en su version A (dinero mas los
activos emitidos por el sistema financiero, ecuaciones 1, 1a, 2y 5. En las ecuaciones 3 y
4, que utilizan definiciones mas amplias de la riqueza financiera es menor la confianza
con la que puede rechazarse la hipotesis de errores no autocorrelacionados.

La capacidad predictiva de las estimaciones puede juzgarse por la prueba Chow de
constancia de los parametros, que se distribuye como una funcion F. La prueba se
aplico a los valores proyectados por las distintas ecuaciones a las observaciones de
1987 y 1988. Todas las ecuaciones registran una buena capacidad predictiva, como
indican los bajos valores de los estadisticos F. Cabe observar, sin embargo, que la
capacidad predictiva de las ecuaciones 3 y 4, que incluyen uno o mas papeles oficiales,
es superior a la de las restantes, a pesar de que su capacidad explicativa dentro de la
muestra es inferior. Esta peculiaridad ya habia sido observada por Clavijo (1988).

n Como esta variable se encuentra en niveles queda implicito que el efecto de los controles sobre la velocidad de
circulacion del dinero s¢ mantiene durante su vigencia, pero no son permanentes después de desmontados tales
controles. Obsérvese ademds que la variable dummy se extendi6 hasta el tercer trimestre de 1986, a pesar de que los
controles fueron eliminados al principio de este trimestre.

13 Las regresiones que se reportan en el cuadro fueron estimadas con observaciones desde el segundo trimestre de 1975
hasta el bitimo de 1986 con el fin de dejar ocho observaciones para probar la capacidad predictiva’del modelo.
Obviamente, la variable dummy para el control de 1988 se prob6 con una regresion para todas las observaciones
hasta el fin de este ailo.
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Como lo indica este autor, ello no implica sin embargo que deban preferirse estas
ecuaciones, ya que siendo claramente menor su poder predictivo dentro de la muestra,
su aparente ventaja por fuera de la muestra bien puede deberse a factores fortuitos.

Por titimo, en el Cuadro 1A se incluye una prueba de normalidad de los errores (segiin
una distribucién Chi?), que confiere nuevamente una clara ventaja a las ecuaciones 1,
1A, 2 y 5, o sea aquéllas en las que no intervienen los papeles oficiales. En las
ecuaciones 3 y 4, los resultados de esta prueba muestran que hay seria evidenciade que
los errores se distribuyen de manera anormal, lo cual obliga a poner en cuestion la
calidad de las estimaciones.

En resumen, es claro que las ecuaciones que utilizan la versién mas restrictiva de los
sustitutos del dinero (activos emitidos por el sistema financiero inicamente) se desem-
pefian mejor que las ecuaciones restantes. En particular, laecuacion 2, que sera la base
de los ejercicios dindmicos que siguen !4, pasa todas las pruebas de significancia, no
autocorrelacion, capacidad predictiva y normalidad de los errores.

Las estimaciones hasta ahora comentadas fueron obtenidas por minimos cuadrados
ordinarios. Como es sabido, este método es inadecuado cuando existe simultaneidad
entre las variables explicativas y la variable dependiente, ya que ello da lugar a sesgose
inconsistencias en los estimadores. Dada la forma funcional utilizada en las estimacio-
nes anteriores, existe un problema de identidad de los términos aleatorios de variables
(enddgenas) que aparecen a ambos lados de la ecuacion. Esto se debe a que la velocidad
de circulacion se define como el cociente entre el nivel de ingreso y la cantidad real de
dinero, pero el nivel de ingreso es una de las variables explicativas, que debe ser
endogena en un modelo estructural mas amplio.

El método de estimacion adecuado en estas circunstancias es el de minimos cuadrados
en dos etapas, que requiere €l uso de un conjunto de instrumentos para explicar el
comportamiento de las variables que son estrictamente enddgenas. En la columna 6 del
Cuadro | aparecen los resultados de una estimacion realizada con este método 5. Alli
se confirman todas las conclusiones de los ejercicios anteriores. En particular, puede
observarse que no hay evidencia de sesgos apreciables en ninguno de los coeficientes
originalmente estimad os (comparese la ecuacién 6 con la ecuacién 2). En el Cuadro 1A
se observa que las estimaciones por minimos cuadrados en dos etapas continfian

u Reestimada para el periodo completo 1975.2 - 1988.2 con el fin de hacer el mejor uso de toda la informacién para
aumentar la precisién de los pardmetros.

13 Las variables instrumentales utilizadas fueron: la capacidad de compra interna de la cosecha cafetera; la capacidad de
compra interna del gasto doméstico total del gobierno central; la capacidad de compra interna de las exportaciones
menores; la capacidad de compra interna de los reintegros de exportaciones de servicios no financieros; la capacidad
de compra interna de las importaciones exdgenas (es decir aquéllas no explicadas por los niveles contemporéneos del
PIB total); la capacidad de compra interna de los impuestos exégenos (calculad os de igual forma que las importacio-
nes exégenas); el PIB del sector agricola; el P1B del sector minero; la tasa de interés externa (Prime), y la tasa de
devaluacién anual del peso.
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siendo satisfactorias segln los criterios de no autocorrelacién, homocedasticidad y
normalidad de los errores !6, De esta manera, puede concluirse que la critica de
simultaneidad, aunque valida en principio, no tiene ninguna implicacién préctica
sobre las estimaciones porque en un modelo mas general que endogenice las variables
explicativas que pueden estar influidas por la cantidad de dinero se obtienen coeficien-
tes estructurales practicamente idénticos a los que resultan de la estimacién directa por
minimos cuadrados ordinarios 7.

IV Elasticidades dinamicas de demanda de dinero

El método de estimacio6n utilizado en la seccién anterior permite distinguir las varia-
bles que ejercen efectos temporales, o de desequilibrio, sobre la velocidad de circula-
cidn ylademanda de dinero, de aquéllas que tienen efectos permanentes o de equilibrio
de largo plazo sobre dichas variables. Considérese la siguiente expresion, que corres-
ponde alaecuacion 2 del Cuadro 1 (omitiendo las variables dummies), y la cual es, asu
vez, una forma restringida de la ecuacion (5A) explicada en la seccion 11 18,

@) LV =e0 + elLV(—1) + e2DLY + e3LI + eaDLRP + esDLF
Puesto que,
(8) DLY =LY — LY(—1)

y de igual forma para las demas variables en diferencias; y, ademas, por definicion, la
velocidad de circulacidn del dinero es (véase nuevamente la expresion (2) enla seccion 11),

9) LV=LY — LM
se deduce que,

(10) LM = —eo + eiILM(—1) + (I—e2)LY + (e2—e)LY(—1))
— e3LI — e4(LRP—LRP(—1)) — es(LF—LF(—1))

16 El programa utilizado no permite calcular los tests de autocorrelacién de orden superior auno nila prueba Chow de
prediccidén con el niimero de variables utilizadas. Sin embargo, una prueba Chi2 de prediccién con 8 grados de libertad
dio un valor de 1.71, que se situa dentro de un margen de confianza aceptable.

b Elestudio yacitado de Davidson, Hendry, Srbay Yeo (1978) tampoco encontré evidencia de sesgos de simultaneidad
para las estimaciones de demanda de dinero por minimos cuadrados para el Reino Unido.

* Conviene recordar que, como alli se mostro, esta expresion es una transformacién algebraica de una funcién que tiene
como variable dependiente la velocidad en niveles, no en variaciones.

205



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 18, DICIEMBRE, 1990, BOGOTA-COLOMBIA

donde, de acuerdo con la estimacion 2 del Cuadro 1, los siguientes son los valores de los
parametros:

et= 0.5129
e2= 1.1351
e3= 0.1973
es= 00611
es = —0.4527

La expresion (10) establece la relacién entre los saldos monetarios reales y sus variables
explicativas a través del tiempo. Si se entiende por corto plazo el periodo en el que
pueden ocurrir cambios contempordneos en las variables independientes y en la
dependiente, esta expresidon muestra directamente cudles son las elasticidades de corto
plazo. Enefecto, puesto que todas las variables estdn en logaritmos, se deduce que 1-e2
(o sea, —0.1351 19) es la elasticidad de la demanda de dinero de corto plazo con
respecto al ingreso (contemporaneo), —e3 (o sea, —0.1973) con respecto a la tasa de
interés, —e4 (—0.0611), con respecto a la inflacion y —es (0.4527) con respecto a la
riqueza financiera. Si, a su vez, se define el largo plazo como aquella situacién en la
cual se estabilizan los niveles de todas las variables, de la expresion anterior pueden
también deducirse facilmente las elasticidades de largo plazo. En efecto, en esta
situacion desaparece la distincidn entre las variables contemporaneas y rezagadas, de
forma que la expresién (10) se reduce a

(1 LM = _—eo+elLM + (1—e1)LY —e3Ll
y, por consiguiente,
(12) LM = —eo/(l—e1) + LY —e3/(l—e1)LI

de donde resulta que la elasticidad de largo plazo con respecto al ingreso es uno y con
respecto a la tasa de interés es —e3/(1—e1), o sea —0.405. La tasa de inflaciéon y la
riqueza financiera no intervienen en esta expresion, lo cual implica que no ejercen
influencia sobre lademanda de dinero de equilibrio en el largo plazo. Suinfluencia en
el corto plazo puede interpretarse como un elemento propio de lademandaen periodos
breves, cuando los agentes econémicos enfrentan restricciones de caracter pasajero
que tienden a suavizarse en el largo plazo. De esta manera, la divergencia entre las
elasticidades de corto y de largo plazo refleja las limitaciones que tienen los agentes
econdmicos para adecuar rapidamente sus saldos monetarios reales de acuerdo con sus
deseos cuando se presentan cambios bien sea en las variables que determinan la
demanda de equilibrio de largo plazo (el ingreso y la tasa de interés) como en aquéllas

i Obsérvese sin embargo que, puesto que el pardmetro €2 no es significativamente diferente de |, el valor de esta
elasticidad no es significativamente diferente de cero.
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que afectan las tenencias de saldos monetarios reales por razones de naturaleza
temporal (esto es, la inflacion y el tamafio del portafolio 20).

La expresion (10) permite establecer no sélo las elasticidades de corto y largo plazo,
entendidas como acabamos de explicar, sino también todas las elasticidades entre estas
dos situaciones extremas. En otras palabras, dicha expresion permite reconstruir todo el
proceso de ajuste de la demanda de dinero desde el momento en que se produce un
cambio en una variable independiente cualquiera hasta que se restablece nuevamente la
situacién de equilibrio deseado final. Esto es asi debido a que esa expresion incluye
términos rezagados, a través de los cuales se reproducen en el tiempo los efectos iniciales
de un cambio en una variable cualquiera. En el Apéndice 2 se encuentra una deduccién
matematica de las funciones de respuesta (o elasticidades dinamicas) de la demanda de
dinero através del tiempo. Los ejercicios que se presentan a continuacion, que se basan en
esas funciones, permiten apreciar de forma intuitiva como responde la demanda de
dinero ante cambios de sus variables explicativas.

A. Cambios permanentes en las variables independientes

En los Graficos 1 a 4 se muestra la evolucién de las elasticidades de los saldos
monetarios reales cuando se produce un cambio de caracter permanente en las varia-
bles independientes. Los ejercicios se basan en los resultados de una regresién de la
forma de la ecuacién 2 del Cuadro 1, extendida hasta el ltimo trimestre de 1988 21,

De acuerdo con el Gréfico 1, en el momento de producirse un cambio en el nivel de
ingreso las tenencias reales de dinero cambian muy poco. Sin embargo, si dicho
cambio es permanente, como alli se supone, la demanda de dinero tiende a elevarse
hasta reflejar en el largo plazo exactamente la misma variacién proporcional que el
ingreso. Segun el valor de los coeficientes estimados, cerca de la mitad de este ajuste
ocurre en el término de dos trimestres, y después de otros cuatro trimestres el ajuste
alcanza mas del 90% de su valor total (curva de trazo continuo). Sin embargo, teniendo
en cuenta la probabilidad de error de estos estimativos, tan sélo puede decirse con un
95% de confianza que la mitad del ajuste ocurre entre uno y tres trimestres aproxima-
damente, y que el 90% del ajuste puede tomar un periodo tan corto como tres
trimestres o tan largo como unos nueve trimestres aproximadamente.

En el Grifico 2 se observa que el patron de comportamiento con respecto a la tasade
interés es sustancialmente diferente al anterior. En este caso, tanto el tamafio de la

L Los cambios en la inflacién pueden afectar la demanda de corto, pero no la de largo plazo, porque las tasas de interés
no reflejan dichos cambios de forma instantdnea. Por su parte, como ya se mencion, la riqueza financiera afecta la
demanda monetaria de corto plazo porque el dinero se utiliza como depésito pasajero de valor hasta lograr las
asignaciones deseadas del portafolio en activos rentables.

u Como ya se menciond, las estimaciones del Cuadro | dejan ocho trimestres por fuera de la muestra con el fin de probar
su capacidad predictiva. Para fines de simulacion resulta mas conveniente basarse en las estimaciones para la muestra
completa porque ello reduce la variabilidad de los estimativos. Por razones semejantes se utilizé la ecuacién 2, yno la
ecuacion 6 de minimos cuadrados en dos etapas, ya que es mayor la precision de las estimaciones en el primer caso.
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elasticidad como su dispersion tienden a elevarse a través del tiempo. Con un 95% de
probabilidad, la elasticidad impacto de lademanda de dinero con respecto a la tasa de
interés se situa entre —0.10 y —0.22. La elasticidad al término de un afio puede
fluctuar en cambio entre —0.19 y —0.69 y en el largo plazo entre —0.20 y —0.91.

Por su parte, los efectos con respecto a la tasa de inflacién y a la riqueza financiera
muestran un comportamiento dindmico diferente a los dos anteriores, aunque seme-
jante entre sf (con signo opuesto). A diferencia del nivel de ingreso o de las tasas de
interés nominales, la inflacién o la riqueza financiera s6lo ejercen efectos pasajeros
sobre los saldos reales de dinero, ya que no influyen sobre su demanda en el largo
plazo 2. Por consiguiente, la dispersion de los estimativos se relaciona sélo con la
magnitud del impacto inicial y con el tiempo que tal impacto tarda en desaparecer. La
elasticidad impacto con respecto a la tasa de inflacién se sitia con un 95% de
probabilidad en un rango que va de —0.02 a —0.11. Con la misma probabilidad, al
término de un afio ese margen se reduce a unrango entre —0.001 y —0.036 (Grafico 3).
Algo semejante ocurre con los cambios en el nivel de riqueza de la comunidad. En el
momento en que se producen, tienden a generar aumentos en las tenencias de dinero
que reflejan entre un 28% y un 64% de la variacion proporcional del acervo de riqueza.
Al cabo de un afio, ese efecto se reduce a un margen ya muy reducido, deentreel 1.8%y
el 21%,.

4. Cambios temporales en las variables independientes

En los Graficos 5 a 8 se puede apreciar el comportamiento de las elasticidades en
respuesta a cambios en las variables independientes que se producen s6lo en un
trimestre. Debido a su naturaleza momentanea, en ninguno de estos casos quedan
rastros permanentes en la demanda de dinero 23. Por consiguiente las elasticidades de
largo plazo son todas cero. Sin embargo, la forma como se restablece el equilibrio de
largo plazo de la demanda de dinero varia de unos casos a otros.

Cuando se trata de un aumento pasajero en el ingreso, el efecto mas fuerte se siente al
trimestre siguiente de producirse dicho aumento (con una elasticidad entre 0.34 y 0.40,
véase el Grafico 5). A partir del trimestre siguiente este efecto tiende a disolverse
rdpidamente, de suerte que un afio después del aumento del ingreso la elasticidad cae a
niveles entre 0.05 y 0.15.

En el caso de un aumento pasajero en la tasa de interés, la reduccién de impacto que se
produce en la demanda de dinero tiende a corregirse gradualmente en los trimestres

n Recuérdese, sin embargo, que la inflacion ejerce un efecto sobre la demanda deseada de largo plazo a través de las
tasas nominales de interés.

B Esta afirmacién supone, estrictamente, que las variables tienen raices estables. De otra forma, un cambio de caracter
temporal en una variable explicativa puede traducirse en un desplazamiento per que se reflejaria en la
demanda de dinero.
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siguientes. Al término de un afio las elasticidades se situan entre —0.01 y —0.07,
habiendo partido de un rango entre —0.10 y —0.22 (Grafico 6).

Las reacciones dindmicas con respecto a cambios pasajeros en la tasa de inflaciény la
riqueza financiera son bastante rapidas (Graficos 7 y 8). En ambos casos se produce
una reaccidn de signo contrario al inicial en el trimestre siguiente al shock que corrige
gran parte del efecto de impacto. Por esta razén, al cabo de un afio los efectos de
cualquiera de estos dos shocks pasajeros son practicamente despreciables 24,

b Consideraciones finales y conclusiones

La proposicién fundamental en que se basa toda politica de control de los agregados
monetarios es la de que existe una relacion estable y bien definida entre la demanda de
dinero y sus variables explicativas, que presumiblemente son muy pocas.

Nuestras estimaciones indican que la velocidad de circulacidn del dinero es, efectiva-
mente, una funcién muy parsimoniosa en el largo plazo, ya que depende exclusiva-
mente del nivel ponderado de las tasas de interés nominales de los principales activos
del sistema financiero. Esta sola variable capta adecuadamente la influencia de la
inflacién y las tasas reales de interés sobre la demanda de dinero. Nisiquiera el nivel de
ingreso de la economia influye en el largo plazo sobre la velocidad de circulacién del
dinero en Colombia, lo cual equivale a decir que la elasticidad-ingreso de la demanda
monetaria es unitaria en el largo plazo. Puede demostrarse ademas que esta proposi-
cién es independiente del ritmo de crecimiento econ6mico de largo plazo 25,

Aunque de este trabajo no es posible deducir qué tan estable es la demanda de dinero
en el largo plazo 26, los resultados si muestran que la demanda de dinero en el corto

u El efecto de un cambio pasajeroen la tasa de inflacion puede sin embargo ser mucho més duradero si llega a reflejarse
en un cambio, incluso pasajero, de las tasas de interés, dado que el proceso de absorcion de este efecto es mucho més
lento, como vimos en el Grafico 6. Este es un argumento de importancia para oponerse a laindexacion de las tasas de
interés con base ¢n la inflacidn de corto plazo.

s Ello supone que dicho ritmo de crecimiento econdmico es una constante en el largo plazo. Si las tendencias de
crecimiento son descendentes, puede demostrarse entonces que la elasticidad-ingreso de largo plazo es menor que
uno y depende inversamente del ritmo de reduccién de la tasa de crecimiento econémico. Esto puede contribuir a
explicar por qué en la mayoria de las estimaciones de otros autores, la clasticidad ingreso de largo plazo que se
encuentra es inferior a la unidad.

# Las pruebas de capacidad predictiva que aparecen en ¢l Cuadro 1A son indicativas de estabilidad. Sin embargo,

como Carrasquilla y Renteria (1990) lo han mostrado, la prueba Chow, que es la aqui utilizada, puede cambiar
bruscamente al modificar los periodos de prediccién.
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plazo depende de factores més diversos que en el largo plazo. Como hemos visto, la
velocidad de circulacion del dinero depende en periodos trimestrales no sélo del nivel
de las tasas de interés sino, también, de las variaciones del nivel de ingreso, de los
cambios en el acervo de riqueza financiera de la comunidad, de las fluctuaciones en la
tasa de inflacion y, en ocasiones, de la presencia de controles ad ministrativos a las tasas
de interés, posiblemente por el incentivo a la creacién de innovaciones financieras
sustitutivas del dinero.

El hecho de que algunas de estas variables tengan influencia sélo temporal sobre los
saldos monetarios reales implica que existen mecanismos de ajuste dinamico de dichos
saldos a sus niveles deseados de largo plazo. A través del tiempo, los agentes econémi-
cos modifican sus tenencias monetarias en la direccién que se lo indican sus demandas
de equilibrio de largo plazo para deshacerse de los excesos (o faltantes) generados por
fluctuaciones en los determinantes de esas demandas de largo plazo, como son el
ingreso y las tasas de interés, o por cambios en las variables que afectan sélo de forma
temporal sus requerimientos de liquidez, tales como la inflacién o el tamaifio del
portafolio. Estos procesos de ajuste de los agregados monetarios a sus niveles de
equilibrio de largo plazo pueden ser relativamente complejos en la practica. A través de
una variedad de ejercicios hipotéticos, en este estudio se ha mostrado que los procesos
de ajuste de la demanda de dinero difieren para cada variable no sé6lo en su signo y
magnitud, sino también en su duracién y efecto final.

De los resultad os anteriores, €l mas novedoso es el referente a la influencia temporal
del tamafio del portafolio sobre la demanda de dinero. La presencia de este efecto es
indicativa de que el dinero se utiliza en el corto plazo no sélo por razones de
transaccion sino como un depdsito pasajero de valor para asignar el portafolio entre
los activos rentables disponibles. En el largo plazo, una vez se ha hecho esta asigna-
cion, este uso del dinero desaparece, regresindose a una funcién convencional para
fines de transaccion 27. Como se sefial6 en la introduccidn, la presencia del portafolio
entre las variables explicativas de la demanda de dinero tiene implicaciones analiticas y
de politica importantes. Para repetirlo nuevamente, implica que el sistema financiero
ejerce un papel activo en la determinacién de la demanda de dinero y que las politicas
dirigidas a controlar la oferta influyen también sobre la demanda monetaria en la
medida en que afectan la oferta global de crédito y, por consiguiente, el valor del lado
activo de los balances del publico.

Ly La presencia de la tasa ponderadade interés en la funcidn de largo plazo refleja el costo de oportunidad de los saldos
monetarios utilizados para realizar las transacciones: al elevarse dicho costo, el publico hara un uso mds eficiente de
dichos saldos. Es posible, sin embargo, que este proceso no sea totalmente reversible, ya que una vez establecida la
forma de economizar en saldos monetarios, una caida en la tasade interés no llevar4 al publico ala situaci6n anterior,
antes del alza.
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Apéndice 1
Pruebas de reduccion dei modelo
La reduccion del modelo siguié las siguientes etapas:

1. Se estim6 la ecuacién (4) del texto, con cuatro rezagos de todas las variables (mas las
variables dummy para los trimestres y la variable dummy de control a las tasas de
interés en 1986). Se obtuvieron los siguientes valores parael estadistico F de significan-
cia de los rezagos (periodo de estimacion 1976.1-1988.4 menos ocho observaciones
para prediccion):

Rezago F5.31 Probabilidad
1 1.822 0.137
2 0.276 0.923
3 0.398 0.847
4 0.407 0.840

2. Seestimé laecuacion (5) del texto que, en vista de los resultados anteriores, excluye
todas las variables rezagadas 2 o mas periodos (ninguna de las cuales era tampoco
significativa individualmente). También se estimé la ecuacién (5A), cuyos resultados
son totalmente compatibles con los de la ecuacidn (5).

3. Se elimin¢ la variable DLIA, cuyo t era el mas bajo de todos en la estimacién
anterior (t = 0.51).

4. Se eliminé la variable LY con el mismo criterio (el t en la estimacion anterior fue
—1.06).

S. Finalmente, se eliminé la variable LFA (t en la ecuacién anterior 0.66).

Para juzgar la validez de las reducciones se obtuvieron el error tipico de la regresion
(ETR) y el criterio de informacion de Schwarz (CS). Estos son los resultados:

Etapa del
proceso de Pardmetros ETR CS
reduccién
1 29 0.0210 —6.28
2 14 0.0189 —7.12
3 13 0.0186 —7.20
4 12 0.0186 —7.25
5 1 0.0185 —7.32
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Se obtuvieron los estadisticos F de eliminacion de variables, con los siguientes

resultados:

Reduccién Prueba F Probabilidad
1TA2 F15,15=0.57 0.86
1A3 F16,15=0.54 0.88
1A4 F17,156=0.66 0.87
1A5 F18,15=0.55 0.89 '
2A3 F 1.30=0.26 0.61
2A4 F 2.30=0.67 0.52
2A5 F 3.30=0.59 0.63
3A4 F 1.,31=1.11 0.30
3A5 F 2,.31=0.77 0.47
4A5 F 1,32=0.43 0.52

La dltima ecuacién (etapa 5) fue reestimada para el periodo 1975.2-1988.4 (menos
ocho observaciones para prediccioén), con el fin de utilizar toda la informaciéon
disponible (debido a la eliminaciéon de los rezagos segundo y siguientes). Los
resultados corresponden a la columna 1A del Cuadro 1.

Apéndice 2

Deduccion de las elasticidades dinamicas

de la demanda de dinero

Para deducir el comportamiento dindmico de las elasticidades puede partirse de la

expresion (10) del texto,

(10) LM = —eo + eiLM(—1) + (1—e2)LY + (e2—e1)LY(—1))
— e3LI — e4«(LRP-LRP(—1)) — es(LF-LF(—1))

Con respecto a un cambio definitivo en el ingreso

Considérese primero un cambio definitivo en LY. En el momento en que se produce
este cambio LM se modifica en (I—e2), puesto que las demas variables permanecen
inalteradas. En el periodo | después del cambio de LY, LM cambiara en e1 veces del
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cambio anterior de LM porque éste es el coeficiente de LM(—1), mas (1—e1) del
cambio en LY porque éstaes la suma de los coeficientes de LY y (LY—1), que pueden
sumarse porque toman el mismo valor a partir de este periodo. Entonces, en el periodo
I la elasticidad es

et*(1—e2) + (1—ei)

Siguiendo este mismo razonamiento, en el periodo 2 después del cambio la elasticidad
seré

er*[er*(1—e2) + (1—en)] + (1—e1)
y, en general, la elasticidad a través del tiempo serd

ei¥(1—e2) + erit1* (1—e1) + (1—e1)
donde t es el trimestre después del cambio definitivo de LY. Es importante observar
que esta expresion no es vélida para el periodo 0, es decir en el momento del cambio,

donde la elasticidad es simplemente (1—e2).

Con respecto a un cambio definitivo de la tasa de interés

Siguiendo el método anterior es facil ver que la elasticidad respecto a un cambio
permanente en la tasa de interés es —e3 en el momento del cambio y luego

—e3¥elt —e3

Con respecto a un cambio definitivo de la inflacion
En este caso si rige desde t = () la expresién general

—es¥ert
Con respecto a un cambio definitivo de la riqueza
Igualmente, desde t = 0,

—es*ert
Con respecto a un cambio temporal del ingreso
Supdngase ahora que ¢l ingreso cambia por un solo periodo para regresar luego a su
nivel anterior. En el momento del cambio (t = 0), 1a elasticidad es (1 —e2), que aparece
multiplicando a LY. En el periodo siguiente (t = 1) este efecto inicial se multiplica por
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el quees el coeficiente de LM(—1), pero ademas interviene el término (e2—e1) porque
éste es el coeficiente de LY(—1). Asi, la elasticidad del periodo 1 es

er*(l—e2) + (e2—e1)

En general, a partir del periodo | rige la expresidn siguiente,
eit* (1—e2) + e1!* (e2—ei)
Con respecto a un cambio temporal de la tasa de interés
En t = 0 la elasticidad es, por supuesto, —e3, y luego
—es*el!

Con respecto a un cambio temporal en la inflacion
Ent=0laelasticidad es —es4,ent = |l es —e4*e1 +e4 y, en general, a partir del periodo 1.

el1* (—es*el + e4)
Con respecto a un cambio temporal en la riqueza

En forma analoga al caso anterior, la elasticidad es —es en el periodo inicial y en los
periodos sucesivos.

e1!* [ —es*er + es)
El hecho de que las funciones de las elasticidades presenten discontinuidades en los

primeros periodos explica por qué aparecen quiebres en algunas de las simulaciones
que se presentan en las Graficas.
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