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Resumen

En este trabajo se estudia la relacidn entre distintas definiciones de agregados
monetariosy un conjunto de variables macroecondmicas —consideradas como los deter-
minantes fundamentales de la demanda de activos monetarios— utilizando téenicas
econométricas recientemente desarrolladas como la integracion y cointegracidn esta-
cional. Las técnicas de cointegracién nos permiten determinar la existencia de una
relacidn ya sea de equilibrio de largo plazo o a frecuencias estacionales, entre dichas
variables. Para el perfodo muestral 1980 I - 1992 1V, se encuentra que los agregados
M1, M1A y M2 estdn respectivamente cointegrados a la frecuencia cero —a largo plazo—
con variables macroecondmicas claves; a frecuencias de % (%) de ciclo solo existe
evidencia de cointegracion para el agregado MIC. La existencia de una relacién de
equilibrio de largo plazo con la economia y la posibilidad de ser controlado por parte
de la autoridad monetaria, hace de M1 el agregado —de los aqui analizados— mds
importante para la efecucidn y seguimiento de los efectos de la politica monetaria.

" Las opinjones expresadas son de la responsabilidad exclusiva de los , QUi decen los comentarios de Roberto
SmnerydehsasmmmsalSmmnodchvmugacmBmmmmamvmmprdmmdcmlrabapyla
colaboracion de Norberto Rodriguez a esta tltima version.
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Introduccion

Es frecuente encontrar en las discusiones sobre politica monetaria la duda sobre la
efectividad de escoger como objetivo intermedio de la politica monetaria agregados
monetarios definidos estrechamente, como el dineto base y los medios de pago.
Principalmetite como resultado del proceso de liberacion financiera, que comenzé en la
década de los afios setenta, se pensd que estos agregados tenfan el problema de que
fluctuaciones aleatorias en las tasas de interés podrian generar ajustes en los pottafolios
haciendo que dichos agregados no mostraran una relacion estable con el producto y los
precios. En consecuencia, era 16gico pensar que agregados méds amplios se consideraran
como instrumentos monetarios mas idoneos porque, por definicidn, internalizaban la
sustitucion entre activos financieros alternativos. Desde esta perspectiva, Clavijo y Gomez
(1988) concluian: “...en el futuro no puede desecharse la idea de que otto agregado, atin
nis amplio que M2, resulte ser 6ptimo para determinar la evolu¢idn de los precios...” y
recomiendan, dependiendo de la evolucién de las innovaciones financieras, incluir los
encargos fiduciarios y Repos en las definiciones de dinero u otras definiciones de
agregados monetarios.

Mas recientemente, y con la moda de la apertura y las reformas al régimen cambiario,
muchos analistas argumentan que la autoridad monetaria no tiene ningiin control sobre
los desarrollos monetarios internos, Cualquier desequilibrio en el mercado monetario se
tesuelve a través de la balanza de pagos en una situacion donde existe mayor movilidad
de capitales y la tasa de cambio es fija. Si la autoridad monetaria desea restringir el
medio circulante, el exceso de demanda de dinero que esta politica crea se resuelve con
una mayor tasa de interés que estimula la entrada de capitales generando el volumen de
pesos necesario hasta que la demanda monetaria se satisface y la tasa de interés
domeéstica se equilibra con la internacional.

En otro caso extremo, la autoridad monetaria recuperaria totalmente su capacidad de
control en un régimen de tasa de cambio flexible. Una politica monetaria contraccionista
no se vetia compensada por la entrada de capitales propia de un régimen de tasa de
cambio fija, sino que los movimientos de capital llevarian a una revaluacion de la
moneda doméstica, La tasa de cambio representaria ahora un mecanismo clave a través
del cual operaria la politica monetaria: una revaluacion dél cambio actuaria en favor de
la politica monetaria, desestimulando los flujos de capital y ademads, disminuyendo la
presion inflacionaria interna a través de una menor absorcion de bienes comercializables
producidos domésticamente. '
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El régimen cambiario colombiano no puede caracterizarse como un sistema de tasa
perfectamente flotante donde la autoridad monetaria tiene total autonomia y control, pero
tampoco puede caracterizarse como un sistema de tasa de cambio fija con petfecta
movilidad de capitales, donde la autoridad no desempefia ningiin papel en la determina-
cién de la evolucién de los distintos agregados monetatios y en la evolucién de las
variables nominales. En un sistema cambiario intermedio es de esperar, en consecuencia,
que la autoridad tenga algiin grado de control sobre los agregados monetarios.

La teorfa monetaria aplicada ensefia que existen dos critetios bdsicos para la seleccion
del objetivo intermedio de la politica monetaria, es decir, para la escogencia de un
agregado monetario. Primero, el agregado debe tener efectos predecibles y estables sobre
la economia. Segundo, este agregado debe ser controlable por la autoridad monetaria con
los instrumentos disponibles.

Si bien es cierto que el banco central puede afectar el proceso de creacion de dinero de
las instituciones financieras, en general la evidencia muestra que el grado de conttrol
sobre agregados monetarios amplios es muy reducido. De poco sirve saber, en
consecuencia, que M2 6 M3 u otro agregado mds amplio se relaciona mas esttechamente
con la evolucidn de los precios; o de poco sirve tratar de seguir recomendaciones de
politica como la sugetida por Clavijo y Gotmnez (1988): "La idea general debe ser apuntar
a un objetivo de crecimiento real a través del manejo de M1B (M1+ depésitos en UPAC)
real y proceder a determinar el nivel necesario de OMA que permitiria fijar un nivel de
M2 compatible con la meta final de inflacién”. Ademas del problema del mimero de
instrumentos y de objetivos que claramente presenta esta recomendacién, los autotes no
indican cémo la autoridad puede controlar un agregado en términos "reales” como M1B
y si las OMA bastan para controlar un agregado nominal tan amplio como M2.

El propésito del presente trabajo es estudiar la relacién entre distintas definiciones de
agregados monetarios y un conjunto de variables macroeconémicas, consideradas como
los determinantes de la demanda de dinero, utilizando técnicas econométricas reciente-
mente desattolladas como la integracién y cointegracion estacional. Las técnicas de
cointegracion nos permiten determinar la existencia de una relacion ya sea de equilibrio
de largo plazo yfo a frecuencias estacionales, entre dichas variables.

El documento estd compuesto de cuatro secciones, ademds de la presente introduccion.
En la segunda seccidn se estudia la nocidn y se revisa la literatura de cointegracion en
el largo plazo y a frecuencias estacionales. En la tercera parte, se presenta la evidencia
empirica pertinente para varias definiciones alternativas de agregados monetarios. En la
cuarta, se estudia con tnayor detalle la relacion de largo plazo, o a la frecuencia cero, y
se presenta el mecanismo de ajuste de corto plazo que lleva a que en el largo plazo se
restablezca el equilibrio, obviamente para aquellos agregados que exhiben una relacién
estable de largo plazo con la actividad econémica, los precios y la tasa de interés. Se
muestra alli que esta dinimica ha sido estable para M1 y M2. Finalmente, en la ultnna
seccién se resumen las conclusiones.
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EE La nocién de cointegracion

A) Conceptos basicos
I. Cointegracion a la frecuencia cero

El concepto de relacion de equilibrio, o relacién de largo plazo, o cointegracion a la
frecuencia cero entre un vector de variables ha sido un tema extensamente estudiado en
la literatura econométrica y frecuentemente aplicado en estudios empiricos sobre demanda
de dinero. Por el contrario, la literatura sobte la llamada cointegracién estacional solo ha

. comenzado a desarrollarse desde hace muy pocos afios y, hasta donde es de nuestro
conocimiento, no ha sido aplicada al estudio de temas monetatios donde su utilizacién
es claramente requerida. En razén a que en este trabajo utilizamos informacion trimestral,
se hace necesario emplear estas nuevas técnicas debido a que permiten probar la
existencia de relaciones entre variables que exhiben patrones estacionales estocasticos.
Nuestro objetivo es tratat de probat la existencia ya sea de una relacién de equilibrio y/o
de movimiento paralelo de los componentes estacionales en el vector de variables que
normalmente se incluyen en las funciones de demanda de dinero y se considetan en la
literatura econémica como sus determinantes fundamentales. Para cumplir con este
propésito, consideramos apropiade comenzar por resefiar el concepto de cointegracion
centrandonos en el caso mds intuitivo de cointegracion a la frecuencia cero o la relacién
de largo plazo o de equilibrio entre un vector de variables, y luego extender la nocién
al caso que nos interesa de cointegracion estacional.

Suponer que una relacién de equilibrio entte variables se cumple en cada momento del
tiempo es una condicién demasiado restrictiva. El concepto de equilibrio que aqui
adoptamos es el empleado en la literatura econométrica de cointegracion. En esta
literatura una relacién de equilibrio es una restriccién de largo plazo —la relacion de
cointegracion— que un conjunto de variables satisface, al menos aproximadamente,
mientras que su evolucién en el corto plazo sigue una especificacién dindmica con la
caracteristica distintiva —en las especificaciones mds simples— de que una proporcién de
la desviacién con respecto a la restriccidn de largo plazo, en un perfodo dado, se corrige
en el periodo inmediatamente siguiente; este es el proceso de cottreccion de errores.

Siguiendo a Engle y Gfanger (1987), existe una relacion de equilibrio entre un conjunto
de variables x, cuando se satisface la restriccidn:

U - o x - W

en donde suponemos que todos los componentes de x, son integrados del mismo orden,
en este caso de orden 1, I(1); es decir, cada serie requiere de una diferenciacion para
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inducitle estacionariedad, y el vector de constantes a, o # 0, asegura que U, sea
integrada de orden cero, I(0). El vector x,, x; = (M,, P,, Y,, CO), incluye, en nuestro caso,
las siguientes variables: M es cualquier agregado monetatio; P es el indice de precios;
Y es una variable de escala representada aqui por el PIB real y CO es el costo de
oportunidad de mantener el correspondiente agregado monetario y se define como la
diferencia entte la tasa de interés de mercado y la tasa promedio de rendimiento de los
activos incluidos en el correspondiente agregado. a, o’ = (0, — a;, — o, — o;), s un
vector de constantes y U es el llamado “error de equilibrio”.

Como mencionamos, el error de equilibrio se supone que es integrado de orden cero,
I(0), o estacionario. Por lo tanto, entre otras propiedades, la serie tiende a fluctuar
alrededor de su media o de una tendencia deterministica; su varianza es finita y cualquier
choque solo debe afectar transitoriamente los valores que la variable puede asumir o
tomar pata si; las variables I{0)) exhiben lo que se llama reversién hacia la media:
después de un choque las series retornan hacia su valor medio.

La restriccién (1) simplemente dice que existe una relacion de equilibrio entre un
conjunto de variables si una combinacién lineal de ellas (a’x,), donde las ponderaciones
(el vector o) son constantes, es estacionaria (la setie U, es estacionaria); o en palabras
de Engle y Granget, si el compottamiento de las variables incluidas en x, no lleva a que
en el largo plazo las variables, en conjunto, se separen demasiado. Aunque es posible que
en el corto plazo ellas tiendan a separarse.

Si fuerzas econémicas imponen una restriccién de largo plazo sobre las variables
incluidas en x,, pero a la vez permiten desviaciones de corto plazo sobre el equilibrio, las
series en x, estarin cointegradas y o sera el vector cointegrante.

Para probar la existencia de una relacién de largo plazo entre un conjunto de variables,
entre otras se han desarrollado pruebas estadisticas basadas en los residuos de una
regresion (tesidual based tests) en donde es necesario probar la estacionariedad de U,; es
decir, probat que esta variable reviette a su valor medio. Como explicaremos en detalle
miés adelante, esta demostracién requiere de pruebas sobre la existencia de raices
uhitarias,

Ha sido demostrado que entre varias variables pueden existir varios vectotes cointegran-
tes linealmente independientes (Engle y Granget, 1987), pero para simplificar la presen-
tacion que sigue supondremos que solo existe uno, en particular, aquel resultante cuando
se impone la normalizacién arbitraria de que o = 1; es decir, cuando el coeficiente de
M en la suma ponderada (1) es la unidad y el resto de coeficientes normalizados en el
vector o puede interpretarse como las elasticidades parciales de M a cambios en P, Y
y CO, como las elasticidades de la "demanda” de dinero. A diferencia de las estimaciones
usuales de funciones de demanda de dinero, con esta metodologia no se requiere suponer
que M es exdgeno; por el contrario, ella trata todas las variables incluidas en el vector
X, como conjuntamente enddégenas.
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Con dicha normalizacion, la ecuacion (1) puede teescribirse como:

M, = &P, + Y, + 2,C0, + U, | . )

en donde los componentes deterministicos (intercepto y tendencia) pueden adicionatse.
La prueba de cointegracion es una prueba de estacionariedad de los ettores de la
regresion (2) —un estimativo de U— de la regresion de la demanda de dinero. Antes de
probar la existencia de una relacién de largo plazo es importante anotar que el anterior
analisis supone (véase Engle y Granger, 1987), lo cual debemos vetificar, que las
variables incluidas en el vector x, son integradas del mismo orden, en este caso de orden
uno, I(1); es decir, es necesario diferenciarlas una vez para obtener series I(0),
estacionarias. Por ejemplo, la serie (del logaritmo) de algiin agregado monetario debe ser
no estacionaria, pero se necesita que su primera difetencia, la serie de tasas de
crecimiento del agregado, sea estacionaria.

Entre otras propiedades, una setie no estacionaria, por ejemplo, una serie integrada de
orden uno, se caractetiza pot tener una varianza que depende del tiempo y creciente a
medida que t tiende a infinito y porque cualquier choque al proceso generador de esta
variable tiene un efecto permanente sobre el nivel de la serie: después de un choque la
serie no revierte hacia el valor inicial. Simplistamente, puede decitse que una serie I(1)
tiene un comportamiento suavizado y muestra una tendencia persistente a crecer o a caer
a través del tiempo —imagine la serie del (log) indice de precios— mientras que una I(0)
se parece a una serie ruido blanco. La condicién representada en (1) o en (2) de que una
combinacién de variables no estacionatias conllevan una reduccién en el orden de
integracidn pues genera una serie estacionatia, no se satisface generalmente. De ahi la
importancia que han recibido las técnicas de cointegracién para probar la existencia de
una relacion deterministica de largo plazo entre un vector de variables.

La teorfa sobre integracién y cointegracion estacional ha sido desarrollada por Hylleberg,
Engle, Granger y Yoo (1990); Beaulieu y Miron (1990); Franses (1990) y Engle,
Granger, Hylleberg y Lee (1993) (o EGHL, 1993 para resumir). Cuando se emplea
informacion trimestral, otras frecuencias como Y, 2 y ¥ de un ciclo, ademas de la
frecuencia cero, son de interés. Cointegracion a distintas frecuencias tienen una
interpretacién similar. Como anotan EGHL (1993) si cointegracién a la frecuencia de
largo plazo puede interpretarse como el movimiento paralelo de largo plazo entre un
conjunto de variables no estacionarias, cointegracion a una determinada frecuencia
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estacional puede interpretarse como un movimiento paralelo entre los correspondlentes
componentes estacionales-de las series.

Se han desarrollado pruebas de cointegracién para frecuencias estacionales similares a
la expuesta en la seccién anterior, es decir, pruebas de cointegracion basadas en los
residuos de una tegresion. Las siguientes regresiones se utilizan en estas pruebas. El
lector interesado en los detalles puede consultar las referencias mencionadas y en
particular, EGHL (1993).

Para probat cointegracién a la frecuencia ceto se prueba la estacionariedad de los
residuos u,, de la siguiente regresion:

TM, = a; TP, + ¢, T\Y, + ¢,; T,CO, +u, 3

El operador T, antes de cada variable indica que ésta debe ajustarse de la
siguiente forma. Por ejemplo, para el caso de la variable M, la transformacién seria:
TM, = (1 + B + B? + B")M,, donde B es'el operador de rezagos; o alternativamente,
TM, =M + M, + M, + M,;. I

Para probar cointegracién a la frecuencia 2 se prueba la estacionariedad de los residuos
u,, de la siguiente regtesion:

TM, = &, T,P, + @y, T,Y, + €y, T,CO, + uy, 4

donde el operador T, representa esta vez la siguiente transformacién:

T,M, = —(1 — B + B — BY)M.,.

Finalmente, la prueba de cointegracion a la frecuencia s (¥s) se basa en los residuos u,,
de la regresién:

T,M, = ay T,P, + a,, T,Y, + @y, T,CO, + _ 3)
' 0y TR, + 6 TY,, + 8, TLO , + 1y

donde el operador T, representa una transfotiacion del siguiente tipo pata las variables
incluidas en la regresién: T,M, = —(1 — B)M..

En las regresiones (3), (4) y (5) es posible incluit, de resultar estadisticamente
sighificativos, un intercepto, un término de tendencia y variables dummy estacionales.
Notese que esta metodologia permite que los vectores de cointegracién o, i = 1, 2, 3, 4,
sean diferentes en las distintas frecuencias.
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Evidencia empirica

Las pruebas de cointegracion estacional también requieren que las variables de interés
sean no estacionarias (a la cortespondiente frecuencia). Para probar si una serie es
estacionaria o ho a una determinada frecuencia, se utiliza la prueba desarrollada por
EGHL (1993). Ella consiste en la prueba de hipdtesis basada en.la estimacién por
minimos cuadrados ordinarios de la siguiente regresién univariada:

Tx =mTix, +m,Tx, + 7 Tx, + 7, Tx, + € ©)

donde el operador T, reptesenta el siguiente ajuste para la serie en cuestiéon x;
T,x, = (1 — B)x, A la regresién (6) es posible agregar los términos de intercepto,
tendencia y variables dummy estacionales, de resultar significativos, al igual que rezagos
de la variable dependiente para blanquear los errores. La variable dependiente es la
diferencia de cuarto orden de la serie x. La prueba de una raiz unitatia a la frecuencia
cero se basa en el estadistico "t” del coeficiente 7,; lIa prueba de una raiz unitaria a la
frecuencia ¥z se basa en el mismo estadistico para el coeficiente &, y finalmente, la
prueba de existencia de una raiz unitaria a la frecuencia /4 se basa en la prueba F
conjunta de que ambos 1; y %, son cero. De acuerdo con esta prueba, no habrédn raices
estacionales si x, es difetente de cero y si se rechaza la prueba F pata m, y 7,. Una serie
es estacionatia si no tiene raices estacionales y si no tiene taiz a la frecuencia cero; este
es el caso cuando todos los coeficientes en la regresion (6) son difetentes de cero, quiza
con la excepcidn de x; 6 w,. Los valores criticos de estos estadisticos se encuentran en
las tablas publicadas en HEGY (1990).

Con informacidn trimestral para el periodo 1980 I - 1992 IV, las pruebas sobre existencia
de rafces unitatias se tealizaton para distintas definiciones de agregados monetatios
—definidos a continuacion—, el costo de oportunidad de mantener cada agregado (CO),
para el PIB real (PIB), y el nivel de precios (IPC); todas las variables, incluidos los
costos de oportunidad, estdn expresados en logatitmos.

Se utilizaron varias definiciones de agregados monetarios debido a que no existe un
consenso acerca de cudl agregado debe incluirse en las estimaciones de demanda de
dinero. Los agregados utilizados fueron:

BASE =  Base Monetatia = Efectivo + Reservas Bancarias.

Ml =  Medios de Pago = Efectivo + Cuentas Cotrientes.
MIA = M1 + Depésitos de Ahotro (ordinarios).

M1B = Ml + Depésitos de Ahorro denominados en UPAC.,
Mi1C = Ml + Depésito de Ahorro + Depésitos en UPAC.
M2 = M1 + Cuasidineros.
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El costo de oportunidad de mantener cada agregado monetario, DTF para BASE y M1,
y TMI1A, TMIB, TMIC y TM2 para M1A, M1B, M1IC y M2, respectivamente, se
defini6 como la diferencia entre la tasa de metcado y el rendimiento promedio ponderado
de los activos incluidos en cada agtegado. En ausencia de un mejor ptoxy pata el
rendimento del mercado, se utilizé el rendimiento de los CDT a noventa dias, DTF.

En el Cuadro 1 se presentan las pruebas antes resefiadas. Para cada una de las series en
consideracion se indica las variables incluidas —de ser significativas— para modelar su
componente deterministico: la constante (C), la tendencia (T), variables dummy
estacionales (DS) o ninguna.' de ellas (—). En la tetcera columna también se muestra el
nimero de rezagos de la variable dependiente utilizados para blanquear el témmino de
error y en la cuarta columna se incluye el “P-value” del estadistico Box-Pietce el cual
confirma que para todas las series el término de error de la regresion, estadisticamente
hablande, puede considerarse ruido blanco. En las siguientes columnas, excepto para la
ultima, se presentan los estadisticos “t” para los coeficientes x,, m,, 7; ¥ @,. En la tltima
columna se presenta la prueba F conjunta para x, y n,.

El Cuadro 1 tiene una sencilla interpretacion. La columna (quinta) del estadistico “t" pata
7T, muestra que dicho estadistico no es estadisticamente difetente de ceto pata todas las
series incluidas; esto significa que todas las variables en consideracion tienen una raiz
unitatia a la frecuencia cero. Usando el mismo argumento en la sexta columna, todas las
variables, excepto la tasa de interés DTF, el {ndice de ptecios (IPC) y el costo de
oportunidad de mantener M1A, TM1A, exhiben una taiz unitatia a la frecuencia 2. Por
ofto lado, las pruebas F rechazan la existencia de una raiz unitaria a la frecuencia Y (¥s)
para DTF, M1B, TMIA y TM2. '

La evidencia mostrada en el cuadro indica que todas las series son no estacionarias en
el largo plazo, mientras que buena parte de ellas son no estacionarias a frecuencias
estacionales. Es importante anotar que la mayoria de los trabajos que estiman
elasticidades de la funcién de demanda monetaria utilizan técnicas estadisticas
convencionales (véase por ejemplo, Cartizosa, 1983; Steiner, 1988 y Lora, 1990) las
cuales estdn construidas sobre el supuesto de estacionariedad. Usar estas técnicas para
relacionar variables no estacionarias puede conducit al conocido problema de regresion
espurea y a obtener resultados estadisticos incottectos (Granger y Newbold, 1974). Es
posible tratar de superar este problema induciendo estacionariedad y diferenciando las
series, pero en dichas éstimaciones la informacién de largo plazo, contenida en las
series en niveles, sobre dicha relacién se pierde. Las técnicas de cointegracion superan
estos problemas.
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CUADRO 1

Pruebas sobre existencia de ralces unitarias a frecuencia cero y estacionales

Varsble Componente RA(1)  Box-Pierce Estadisticas Estadistica F
determn. (P-Value) % A % LA ®y Nwy
DTF CT 0 0.8604 221 479 -1.37 -3.10* 6.43*
PIBK CT 1 0.9010 -2.56 1.003 -1.013 0.546 0.674
IPC = . 1 0.7650 217 -2.86* -1.087 -1.18 1.275
Base c,Ds 5 0.7503 2,18 -2.41 -2.070 -2.08 452
Medios = 1 0.8630 -+ 255 0.736 -0.742 -0.92 0.714
M2 - 2 0.8702 2.84 -0.95 -0.33 -2.48* 312
M1A C 2 0.3775 2.21- 0398 -0.197 -0.92 0.44
MiB CT 1 0.8990 -2.72 0.614 -0455 -2.46* a.2i
M1C . 2 0.8970 2.7 0.571 0.551 -1.80 2.00
TM1A C 0 0.9840 -2.30 -2.60* -1.51 -6.76* 31.1¢
TM1B C 2 0.8240 -2.03 -0.30 0.1264 -1.99 1.98
TM1C C 2 0.8640 217 -0.24 0.192 -2.141* 223
TM2 C 0 0.9560 -2.05 -1.83 -2.40* -3.60" i2.g*

{1) Parte aumentada en la regresién auxiliar. * Existe evidencia para rechazar la hipdtesis nula
comrespondiente: prueba t' Ho: n, = 0 y prueba 'F 'Ho: ny = xn, = 0 (n, N = , = 0). Sélo se incluyen
componentes deterministicas significativas a un nivel o= 5%

Valores criticos reportados en HEGY

n =48 c cT cos
o=5%
T oom -1.95 -2.96 -3.56 -3.08
T, -1.95 -1.95 -1.91 -3.04
g -1.83 -1.90 192 . -3.61
Ty -2.11 -2.06 -2.05 -2.37
Fimg 0w, 3.26 3.04 2.95 6.60

Las pruebas 't' para los primeros tres n son construidas a una cola en tanto que la de =, es a dos colas.
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Las técnicas econométricas de cointegracion permiten determinar la existencia ya sea de
una trelacion de largo plazo entre variables y/o comovimientos paralelos entre sus
componentes estacionales. Las pruebas de cointegtacién estacional requieren que las
variables incluidas sean integradas de orden uno a la cotrespondiente frecuencia.

De acuerdo con el Cuadro 1, la totalidad de las variables ahalizadas tienen unha taiz
unitaria a la frecuencia cero de modo que es posible probar la existencia o no de
cointegracion entre cualquier agregado monetatio, los precios, su correspondiente costo
de oportunidad y el nivel de actividad econémica a dicha frecuencia.

A la frecuencia Y4 (%) es posible probar cointegracion unicamente para el agregado M1C.
Para los otros agregados, lo mismo que para el caso de la frecuencia 'z, alguna o algunas
de las variables mencionadas no exhiben una raiz vnitaria a dicha frecuencia, de modo
que ho es apropiado practicar la prueba de cointegracion estacional. :

La prueba de cointegtacion a la frecuencia cero, a largo plazo, consiste en estimar
mediante minimos cuadrados ordinarios la tegresién (3) pata cada agregado monetario
y probar la estacionatiedad del cotrespondiente término de etror u,,. Una vez obtenida
la setie del error u,, es posible verificar la hipétesis de no cointegracién realizando una
prueba estdndar (Dickey-Fuller) de existencia de raiz unitaria sobre el error de
cointegracion. La prueba consiste en estimar una tegresion de (1 — B)uy, contta u,,,, con
o sin componentes deterministicos (constante, tendencia) y aumentada, si es necesario,
con rezagos de la variable dependiente para blanquear el término de etror de la nueva
regresion. El estadistico “t" de la variable u;, se compara con los valores criticos
tabulados en Engle y Yoo (1987) y Engle y Granger (1987). S8i existe una raiz unitaria,
el error no es estacionario y significa que las variables que se incluyen en la demanda
de dinerc no estin cointegradas a la frecuencia cero; si no existe cointegracion, la
regresion que relaciona el correspondiente agregado monetario y la tasa de interés, el
ingteso real y el nivel de precios es espiirea.

Si no existe una rafz unitaria, el término de error de cointegracion de largo plazo es
estacionario y las variables estardn cointegradas. Esto significa que cualquier choque en
el mercado monetatio (u,, puede interpretarse como el exceso de oferta de largo plazo en
" el mercado de dinero) tiende a desaparecer porque los excesos de oferta tienden a revertir
hacia su media, ceto. En el largo plazo se restablecera el equilibrio entre la oferta y la
demanda.

En el Cuadro 2, se muestran los resultados de las pruebas de cointegracién a la
frecuencia cero. La hipotesis de existencia de unha tafz unitaria sélo puede techazatse, a
los niveles usuales de significancia, para M1, M1A y M2. Esta evidencia sugiere que las
autoridades monetarias no deben fijar sus presupuestos monetarios en términos del
crecimiento de agregados tales como la base monetaria, M1B y MIC ya que estos
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agregados no tienen un efecto estable y predecible sobre la economfa, debido a que ellos
no exhiben una relacién de largo plazo con un conjunto de variables macroeconémicas
relevantes para la politica monetatia. : ’

CUADRO 2

Cointegracion a la frecuencia 6 = 0

Variable  Components RA(1)  Box-Pierce THIPC TIPIBK TiTASA EY
determin. {P-value)
TIM1 5y 1 0.945 0.664 1.483 -0.2814 -4.15*
T1BASE el | 4 0.956 1.923 3.376 -0.647 .3.00
TiM2 cT 1 0.713 0.667 -0.526 -0.4078 -6.26*
{0.19)
TIM1A CT 1 0.782 0.643 1.765 -0.294 -4.66*
TIMIB - 5 0.874 1.029 0.9381 -0.5405 -1.46
TIMiC - 5 0.874 1.039 09188 -0.4318 -1.74

{1) Parte aumentada en la regresién auxiliar
Valer critico EY para n = 50: )

5 variables : a = 5%:! 416 - a = 10%: 3.85

4 variables : a = §%: 3.98 - a = 10%: 3.67

Los P-Value no reportados son menores de 0.05.

Por otra patte, los agregados M1, M1A y M2 estan cointegrados con el PIB real, el nivel
de precios y su correspondiente costo de oportunidad. Existita un efecto predecible y
estable en el largo plazo entre los movimientos de estos agregados monetarios y dichas
vatiables.

A diferencia de las estimaciones existentes de funciones de demanda de dinero (véase por
ejemplo: Carrizosa, 1983; Steiner, 1988; Catrasquilla y Rentetia, 1990; Lora, 1990), estas
estimaciones no imponen de entrada la restriccion de homogeneidad en el largo plazo de
la demanda de dinero a los precios, estimando funciones de demanda por saldos reales.
Si bien es cierto que existen fuertes razones tedricas para imponer esta restriccién, los
datos son inconsistentes con la hipotesis de una elasticidad unitaria con respecto a los
precios.
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En el Cuadro 2 también se reportan los vectores cointegrantes a la frecuencia cero, o lo
que es lo mismo, las elasticidades de largo plazo de la demanda de dineto. Pata el caso
de M1 se estim6 una elasticidad de largo plazo de la demanda nominal de medios de
pago a los precios de sélo 0.6646, estadisticamente diferente de uno y de ceto. La
explicacién de este resultado no es obvia. Probablemente puede debetse a alguno o
algunos de los siguientes factores (véase Boughton, 1990, para la discusion de resultados
similares): 1) El indice de precios al consumidor (IPC) puede no ser el indice relevante
para las decisiones de pottafolio, y en particular, para la decisién de seleccionar activos
para propdsitos de transaccién. 2) Problemas de agregacion. Los medios de pago pueden
representat un agregado muy estrecho en el sentido de que pueden no ser una buena
aproximacion del saldo total para propésitos de transaccién en poder del publico; los
agentes pueden mantener saldos monetarios para transacciones en otros activos, distintos
a M1, que gozan de una liquidez igual o similar a la de los depésitos en cuenta corriente
y el efectivo, pero que los protegen total o parcialmente de la pérdida del poder de
compra debido a la inflacién. 3) El tamafio de la muestra puede ser muy pequefio ¢1980-
1992) y por lo tanto, puede sélo tecoger respuestas incompletas de los precios a la
politica monetaria o tespuestas incompletas de las autoridades monetarias a incrementos
de precios. ’

Por otro lado, la elasticidad ingreso de la demanda por medios de pago es muy superior,
estadisticamente hablando, a la unidad, 1.483. Esta evidencia, de nuevo, no apoya la idea
comtnmente aceptada de que existen economias de escala-en el uso del dinero. La
conclusién de los modelos microeconémicos de Baumol (1952) y Tobin (1956) de que
la elasticidad ingreso de la demanda de dinero es menor que unho parece no generalizarse
con datos agregados para el caso colombiano. Finalmente, se estima que la elasticidad
de latgo plazo de la demanda de M1 a la tasa de interés es -0.2814, también estadistica-
mente significativa. '

El agregado M1A presenta un vector cointegtante similar al de M1. El vector estimado
para M2 muestra una elasticidad negativa al ingreso, aunque no estadisticamente
significativa.

Para probar la existencia de cointegracion en el agregado MIC a la frecuencia Y2 (%)
se requiete estimar la regresion (5) y obtener el error de cointegracion u;. De acuerdo
con EGHL (1993) la hipétesis nula de no cointegracién a la frecuencia Ya (34) implica
que ambos coeficientes 7, y 7, son conjuntamente cero en la siguiente regresion auxiliar:

(g + u35) = my(-uy,,) + me(-uy, ) + g Q)

donde también es posible modelar el componente deterministico de la regresion en la
forma usual.
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CUADRO 3

Cointegracion a la frecuencia 8 = 1/4 (3/4)

Varlable Componente T3IPC  T3IPC(-1}  T3TASA  T3TASA(-1) T3PIBK TIPIBK(-1)
determin.
T3MIC C 0.016 -0.125 -0.202 0.096 0.353 0.582
0.9 {0.6) {0.13)
Regresion Box-Plerce t i =4
aumentada {P-Value) Ty Ty my N m,
Uy + Uy, 0 0.9037 -3.950* -5.760 48.190*

Valor critico paran = 48 y o = 5% 't: n; = -3.57, n, = -244 y 'F’; ny N n, = 7.35. Los P-Value no reportados
son menores de 0.05. * Existe evidencia para rechazar la hipétesis nula (coeficientes iguales a cero).

En el Cuadro 3, se presentan los resultados de las pruebas de cointegracién pata M1C
a la frecuencia Y4 (%:). Los estadisticos t y la prueba F indican que los coeficientes
individuales y en conjunto son diferentes de cero. En consecuencia, el componente
estacional de M1C estd cointegrado a la frecuencia estacional Y4 (34) con el cotrespon-
diente componente estacional de los precios, su costo de oportunidad y el nivel de
actividad econdmica.

Para resumir, la evidencia empirica encontrada indica que existe una relacién de
equilibrio de largo plazo entre la economia y los agregados monetarios M1, M1A y M2.
Sin embargo, la relacion entre estas variables se totha espiitea a frecuencias estacionales;
las variables analizadas pueden tener un comportamiento no patalelo en distintos
trimestres, en distintas estaciones. El agregado M1C no esta cointegrado en el largo plazo
con la economia, aunque su componente estacional a la frecuencia Y4 (3l4) estd
cointegrado con el correspondiente componente estacional de los precios, el PIB y su
costo de oportunidad.
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‘M1 y M2 en el largo plazo

Las técnicas de integracidn y cointegracién estacional indicaron que para los agregados
monetarios M1 y M2 la frecuencia donde existia evidencia de cointegracion era la de
largo plazo, o frecuencia cero. En esta seccién nos centraremos en estudiar con algiin
detalle la relacién de equilibrio de largo plazo entte estos agregados y la macroeconomia.
HEGY (1990) anota que una estrategia alternativa para la estimacion y contrastacion de
cointegracion a la frecuencia cero con series estacionales es desestacionalizar las series
y luego utilizar las técnicas usuales de integracién y cointegracién.

Siguiendo esta estrategia, desestacionalizamos todas las variables utilizando Ila
metodologia X-11 y realizamos pruebas sobre la existencia de una ptimera y segunda raiz
unitaria utilizando la prueba aumentada de Dickey-Fuller. Aunque no se reportan los
resultados, se encontro que todas las variables de interés exhibian una sola raiz unitaria.
Luego se procedio a probar la existencia o no de cointegracion. En el Cuadro 4, se
muestra que los agregados M1 y M2 estdn cointegrados. En el mismo cuadro se reportan
los vectores cointegrantes. Las elasticidades parciales de la demanda nominal de M1 son
similares a las obtenidas en la seccién anterior. Para M2 las diferencias son mads
importantes pruebas CUSUM SQUARE ' de estabilidad de los pardmetros de las
regresiones de cointegracion para M1 y M2 muestran que ho existe evidencia de cambio
estructural en la telacién de largo plazo. En las Grificas 1 y 2 se observa que el
estadistico Cusum square se mantuvo dentro de los intervalos de confianza durante todo
el periodo muestral, sugiriendo estabilidad de los pardametros de la regresién. De esta
prueba se deduce que M1 y M2 estan relacionados en el Jargo plazo de manera estable
y predecible con la tasa de interés, los precios y el ingreso. \

! E1CUSUM SQUARE es una prueba basada en la construccién de residual ivos obtenidos a partir de los residuos
de un modelo de regresion que va adicionando una a una las observaciones y que comienza con una estimacidn inicial que
incluye sélo k de las n observaciones. El estadistico § se construye, para cada 1, de la siguienle forma:

w
5 = 1:1 t=k+¢l.n
rwi
kel
donde W, es el iiltimo residuo de una regresion p 1 que incluye i-1 observaciones, i 2 k. E[S] es aproximadamente

(llk),‘{n-k) Bajo la hipdlesis nula se plantea que cl vector de coeficienles es constante en el periode de tiempo estudiado,
en tanto que la hipotesis allema plantea que no lo es. Dicha prueba no requiere una especificacion a priori del momento
en que puede haberse llevado a cabo un cambio estructural. La prucba se lleva a cabo graficando las bandas de confianza
construidas para E[S,] ¥ §, contra t. Movimientos de S, fuera del intervalo-de confianza sugieren inestabilidad en los
parametros de la regresion, (véase Green, 1990).
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CUADRO 4

Regresion de cointegracion medios de pago

MCO Variable dependiente LM1
Rengo: 1980.1 - 1992.4
Numero de observaciones: 52
Variable Coeficiente " Enorest. T 2-colas sig.
c -6.6794028 1.7468114  -3.8237687 0.0004
LPIBK 1.4749515 0.1544419 9.5502047 0.0000
LDTF -0.2903603 0.0367132  -7.9088705 0.0000
LIPC 0.8461985 0.0253266 33.411488 0.0000
R-Cuadrado 0.999340 Var. dependiente media 13.45803
R-Cuadrado gjustado 0.999298 Desviacién estandar variable dependiente  0.893495
Error estédndar regr. °~  0.023668 Suma de resid. cuadrados 0.026887
Log likelihood ; 122.9662 Prueba F 2421258
Durbin-Watson 1.535687 Prob (Estadistica F) "0.000000
Dickey-Fuller 't": -5.52 Valor critico (Mackinnon) a = 5%: -4.32

Regresion de cointegracién oferta monetarla ampliada
MCO Varlable dependiente LM2
HRango: 1980.1 - 1992.4
Numero de observaciones: 52
Variable Coeficlente Error est. T 2-colas sig.
c 9.9814335 ~  4.4402775 2.2479301 0.0292
LIPC 1.1587859 0.0658542 17.596224 0.0000
LPIBK 0.1082522 0.3952111 0.2739098 0.7853
LTM2 -0.5702771 0.0695200 -8.2030659 0.0000
R-Cuadrado 0.996659 Var, dependiente media 14.45681
R-Cuadrado ajustado 0.996450 Desviacion estéandar variable dependiente  0.008818
Error estandar regr. 0.060108 Suma de residuos cuadrados 0.173420
Log likelihood 74.50054 Prueba F 4772.692
Durbin-Watson 0.719882 Prob (Estadistica F) 0.000000
Dickey-Fulier 't: -4.06 Valor critico (MacKinnon) o = 10%: -3.97

70
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GRAFICO 1

Regresién de cointegracién para M1
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Para resumir, las pruebas de esta seccién mostraron que existia una relacién de
cointegracién entre M1 y M2 y un conjunto de variables macroecondmicas claves. Y en
particular, para M1 y M2 pruebas de estabilidad mostraron que estas relaciones no han
suffido cambios estructurales, al menos durante el periodo muestral 1980-1992, lo que
lleva a concluir que en el largo plazo la relacién es estable y predecible. Las elasticidades
de largo plazo estimadas evidencian que las restricciones que se subrayan en la literatura
tedrica sobre demanda de dinero, como homogeneidad con respecto a los ptrecios y
economias de escala en el uso del dinero, no se validan para ambos agregados.

Hasta ahora hemos hablado de una relacion de largo plazo entre variables macroeconémi-
cas; sabemos que existe una restriccidn que se satisface en el largo plazo y podemos
ademads intuir que algo debe suceder en la dindmica de corto plazo que asegura que el
sistema retorne al equilibrio; el equilibrio de largo plazo debe restringir de alguna forma
la dindmica de corto plazo. La prueba formal de la relacion entre la restriccion de largo
plazo y el ajuste de corto plazo del sistema se reproduce en Engle y Granger (1987) y
se conoce en la literatura como el “Teorema de Representacion de Granger”. Este
teorema dice simplemente que un conjunto de variables cointegradas puede ser
representado por un modelo de cotreccién de errotes. La idea detrds del mecanismo de
cotreccion de etrores es que una fraccién del desequilibtio en el mercado monetario, o
una desviacién sobre la telacién de largo plazo (U) se corrige en el periodo siguiente.

Mais formalmente, la ecuacién dindmica de correccidn de ertores puede expresarse asi:

1 m
AM, = a, + agU_, + 3 agAM_ + 3 az AP+ ®
i-1 i=0
' n P
i_EDa“-A Y, + i_EuamAC()t_i + €

Este modelo de correcion de etrores muestra que el ajuste de corto plazo de un agregado
monetario es afectado pot el etror de equilibrio del periodo anterior (U, ) que proviene
de (2) y de cambios tezagados de las variables que cominmente entran en la funcién de
demanda de dinero. Si el sistema ha de retornar al equilibrio el coeficiente de U, ,, .,
debe ser negativo. En la literatura sobre correccidn de errores esta ecuacion se interpreta
como la funcién de reaccion de la autoridad monetaria: la respuesta enddgena de la oferta
monetaria a cambios en variables mactoecondmicas (véase Miller, 1991).

Esto significa que si, por ejemplo, en el periodo t-1 se presenté un exceso de oferta de
dinero (si ésta oferta es mayor que la demanda U, > 0 en (2)) en el petiodo siguiente la
oferta debe disminuir para tratar de eliminar el desequilibrio y tender asi a recuperar o
restablecer la relacion de largo plazo. El largo plazo, vimos, es una situacién en la cual
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los desequilibrios desapatecen. Para el petiodo muestral 1980-1992 probamos que los
desequilibrios son estacionarios (para las funciones de demanda de M1 y M2) y tienden
a desaparecer, a revertir hacia su media: a cero.

Obviamente, no todo el ajuste en el mercado de dinero tiene que datse a través de ajustes
en la oferta monetaria. En ¢l corto plazo, un exceso de oferta de dinero puede presionar
hacia la baja de la tasa de interés yfo elevar el producto y/o los precios, tedo lo cual se
refleja en una mayor demanda monetatia y en una fendencia a eliminar el exceso de
oferta. Es claro, entonces, que todas las variables incluidas en el vector x, son
conjuntamente enddégenas. Esto simplemente se traduce en que el mecanismo de
correccién de errores es en realidad un sistema de cuatro ecuaciones similares a (4) para
AM,, AP, AY, y ACO,

Este sistema de ecuaciones conforma un sistema “near VAR”, debido a que no todas las
ecuaciones tienen el mismo conjunto de variables explicativas. Sin embatgo, sélo
repottamos la estimacion minimo cuadratica de la ecuacién (8) para M1 y M2 (véase
Cuadro 5).

Para determinar la longitud de los rezagos que se incluyen en la estimacidn, se emplearon
los criterios de seleccion de Akaike, Schwarz y Hannan y Quinn (para detalles véase
Judge, 1988). Los criterios muestran (véase Anexo 1) que la longitud apropiada del
rezago para M1 es cero, mientras que para M2 esta entre 0 y 1; en la estimacion se
empled un rezago, un trimestre.

Debido a que existen relaciones de cointegracion para M1 y M2 con un conjunto de
variables macroecondmicas, es apropiado estimar para ellos modelos de correccion de
errores. En el Cuadro 5 se presentan las estimaciones del mecanismo de cotreccién de
etrores para M1. Desde un punto de vista estadistico los resultados son muy satisfacto-
rios. Econémicamente, la variable de correccién de desequilibrios o de ertores, U,,,
resulta significativa y con el sigho correcto; indicando que la intervencién de la autoridad
monetaria ha sido estabilizadora en el sentido de que la direccidn de su-intetvencidn es
hacia tratar de eliminat y no exacerbar los excesos de ofetta o de demanda monetarios.
Muestra que cerca del 50% del desequilibrio del periodo antetrior se corrige con una
disminucién del crecimiento de la oferta monetaria en el petiodo inmediatamente
siguiente. La serie de desequilibtios se obtiene de la regresion de cointegracion para M1.

En este cuadro se presenta el mismo ejercicio para M2. Los tesultados son similares e
indican también que casi el 25% del desequilibrio de un periodo se corrige con uha
disminucion del agregado en el petiodo siguiente. La setie de desequilibrios, en este caso,
cottesponde a los residuos de la regresion de cointegracion para M2.
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CUADRO &

Modelo de correccién de errores medios de pago

MCO variable dependiente D{LM1)

Rango: 1880.2 - 1962.4

Nimero de observaciones: 51

. Variable Coeficiente Error est. g 2-colas sig.
c 0.0431126 0.0114430 3.76758H 0.0005
REM1{-1) -0.4994841 0.1325863 -3.7672367 0.0005
D(LPIBK) 0.7962373 0.1857541 40675376 0.0002
D(LIPC) 0.1684782 0.1957218 0.8608041 0.3038
D(LDTF) -0.1805145 0.0507214 -3.5580427 0.0009
R-Cuadrado 0.406744 Variable dependiente media 0.069723
R-Cuadrado ajustado 0.355157 Desviacion estandar variable dependiente 0.023857
Error estandar regr. 0.019158 Suma de residuos cuadrados 0.016883
Log likelihood 131.9731 Prueba F 7.884553
Durbin-Watson 1.771131  Prob (Estadistica F) 0.000063
Box-Pierce Q = 10,34 Rezagos = 12 Prob, 0.585
Ljung-Box Q = 12.39 Rezagos =12 Prob. 0.415

Modelo de correcclon de errores oferta monetarla ampliada
MCO variable dependiente D(LM2)
Rango: 1880.3 - 1992.4
NG » de observacl 50
Variable Coeficiente Error est. T 2-colas sig,
c 0.0450656 0.0148406 3.0366411 0.0041
REM2(-1) -0.2551108 0.0570175 -4.4742568 0.0001
D(LPIBK) 0.1279622 0.2054752 0.6227620 0.5369
D(LIPC) 0.0638012 0.2115126 0.3016425 0.7644
D(LTM2) -0.0900796 0.0376727 -2.3911094 0.0215
D(LM2(-1)) 0.5577994 0.1186847 . 4.6998440 0.0000
D(LPIBK{-1)) -0.1576433 0.2119148 -0.7438994 0.4612
D(LIPC(-1)) -0.2812115 0.2094155 -1.3428403 0.1867
D{LTM2(-1)) 0.1688876 0.0393778 4.2889091 0.0001
R-Cuadrado 0.569244 Variable dependiente media 0.070704
R-Cuadrado ajustado 0.485194 Desviacion estandar variable dependiente 0.027384
Error estandar regr. 0.019648 Suma residuos cuadrados 0.015828
Log likelihood 130.5037 Prueba F 6.772674
Durbin-Watson 2,020445 Prob (Estadistica F) 0.000012

Box-Pierce Q = 10.75
Ljung-Box Q = 12.82

Rezagos =12 Prob. 0.551
Rezagos = 12 Prob. 0.382
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Los pardmetros del mecanismo de cotreccidén de errotes fueron estimados utilizando
minimos cuadrados ordinarios. Los estimadores asi obtenidos soh consistentes, como se
demuestra en Engle y Granger (1987).

De nuevo, para estas \ltimas estimaciones se realizaron pruebas CUSUM SQUARE
(véase Graficas 3 y 4) indicando que no hay evidencia de cambio estructural en los
parametros del mecanismo de cotreccién de etrores,

En conclusién, no solo hemos probado que existe una relacién estable de largo plazo
entre M1 y M2 y un conjunto de variables macroeconémicas claves, sine que en el corto
plazo el ajuste o la correccidn de las desviaciones sobre el equilibrio también es estable
y predecible.

GRAFICO 3
Modelo de correccidén de errores para M1

Pruebas de estabilidad de los coeficientes
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GRAFICO 4
Modelo de correccion de errores para M2
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Conclusion

En este trabajo se han estudiado las propiedades de largo plazo de varias funciones de
demanda de dinero y su ajuste dindmico en el corto plazo. Encontramos que la base
monetatia, M1B y MIC no se relacionaban de manera predececible con los precioes, la
actividad econdémica y la tasa de interés; lo cual hace de ellos instrumentos potencialmen-
te muy pobres para propdsitos de control monetario debido a que no tienen un efecto
predecible sobre la economia.

Por el contrario, se encontrd evidencia de que agregados tales como M1, M1A y M2
estaban cointegrados, respectivamente, con un conjunto de variables macroecondmicas
relevantes y de interés para las decisiones de la autoridad monetaria. Esta telacion de
largo plazo probd ser estable para M1 y M2, Desde el punto de vista de la autoridad
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monetaria el resultado de que M1 esté cointegtado es intetesante porque no valida la idea
comiinmente aceptada de que se tequiete una definicion amplia de dinero para encontrar
una relacién estable entre un agregado y la economia; supuestamente, agregados
monetarios amplios capturan posibles sustituciones que ocutren entre los distintos
depositos emitidos por los intermediarios financieros.

Las propiedades de largo plazo estimadas para la funcién de demanda de M1 y de M2
mostraron que los datos no validaban las hipétesis de economias de escala en el uso del
dinero y homogeneidad a los precios.

La existencia de cointegracién permite usar las técnicas de cotreccién de errores. Este
mecanismo nos permite estudiar la dindmica de corto plazo que lleva a que se satisfaga
la restriccién de largo plazo dada por el vector cointegrante. Se encontré que el modelo
de correccion de etrores era estable tanto para M1 como para M2 y que la intervencion
de la autoridad monetaria en el mercado de dinero era estabilizadora, pues se dirigia a
eliminar los excesos de oferta o a satisfacer los excesos de demanda.

El hecho de que M1 presente no sélo una relacién estable de largo plazo con la economia
sino que la dindmica de ajuste de corto plazo del mercado monetario también sea estable
y predecible, ademas de que es un agregado potencialmente controlable por la autoridad con
los instrumentos disponibles, hace que este agregado sea el mejor instrumento para alcanzar
el objetivo wltimo de la politica monetaria: precios y crecimiento econémico estables.

ANEXO 1

Criterlo de seleccién de rezagos

Medios de pago - Oferta monetarla ampliada
Rezago

AIC(n) SC(n) HQ(n) AlC{n) SC(n) HQ(n)

0 -30.45 -30.45 -30.45 -29.23 -29.23 -29.23
1 -30.37 -29.77 -30.14 -29.35 -28.75 -29.12
2 -30.20 -28.99 -29.74 -29.07 -27.86 -28.61
3 -30.09 -28.27 -28.40 -28.05 -27.23 -28.35
4 -30.04 -27.62 -29.12 -28.12 -27.69 -28.19
5 -30.14 -27.11 -28.98 -29.27 -26.24 -28.11
6 -30.05 -26.41 -28.66 -29.12 -25.48 -27.73
7 -30.13 -25.89 -28.51 -29.08 -24.84 -27.46
8 -30.05 ' -2520 -28.19 -28.78 -23.94 -26.93
9 -29.88 -24.42 -27.79 -28.75 -23.29 -26.66
10 -29.85 -23.78 -27.53 -28.55 -22.49 -26.24
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