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Seleccion y control
de agregados
monetarios Optimos*

Sergio Clavijo V.**
Hernando J. Gémez R.**

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar los principios de seleccion y control de los agregados
monetarios en Colombia en el periodo 1972-86, usando para ello técnicas econométricas
basadas en los llamados “Criterios de Informacién”, “Predictibilidad Optima” y “ Principio
de Inclusion”. Las conclusiones bdsicas respecto a la seleccion de los agregados son: i) si las
autoridades monetarias buscan alcanzar una determinada tasa de crecimiento del PIB-real,
deberian fijar metas monetarias en términos de MIB = Ml + UPAC
(cuentas hipotecarias indexadas); ii) si el objetivo es en cambio una determinada tasa de
crecimiento del PIB-nominal o la estabilidad de precios, las metas monetarias deberian
Sfijarse en términos de Billetes y M2 (i.e. M1 + depdésitos de ahorro y a término). Con
relacion al control, encontramos que el fijar metas en términos de agregados mds amplios
que el tradicional M1 tiende a dificultar el manejo de los encajes (exigiendo mayor coordi-
nacion), pero ello hace que las OM AS se vuelvan aun mds importantes que en el pasado, a
pesar de su mayor costo financiero.
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Uno de los problemas basicos que busca
resolver la politica monetaria es, primero,
el de seleccionar un o unos agregados
monetarios que en términos reales y/o
nominales muestren ciertas relaciones 6p-
timas con variables macroeconémicas fun-
damentales como el ingreso, la tasa de inte-
rés, el nivel de precios, etc. Tradicional-
mente, esta seleccion se ha hecho estimando
econométricamente funciones de demanda
real de dinero (bajo sus diferentes acepcio-
nes) y procediendo a escoger “la funcién
mas estable” (i.e. de minima varianza y
mayor relevancia en términos del ingreso
real y la tasa de interés). En segunda ins-
tancia, la politica monetaria, teniendo
como guia la relacion Optima asi encon-
trada, disefia y pone en practica una serie
de mecanismos para lograr el control del o
los agregados monetarios con el fin de
influir el resultado de ciertas variables
macroecondmicas.

Obviamente cabe la posibilidad de que sur-
jan “conflictos” de politica, ya que un agre-
gado monetario puede presentar ciertas
relaciones estables con variables macro-
econdmicas fundamentales, pero puede no
ser controlable debido a un alto compo-
nente enddgeno en dicho agregado.

Estas dos tareas de la politica monetaria
(seleccion y control) se ven constantemente
amenazadas por las llamadas “innovacio-
nes financieras” que surgen en el mercado,
bien como respuesta a un nuevo meca-
nismo de control o bien como un aprendi-
zaje auténomo de los agentes econdémicos
en el manejo de sus portafolios financieros.
En efecto, en presencia de innovaciones
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financieras, la labor de seleccidn tiende a
verse distorsionada, de una parte, al no
poderse contemplar toda la gama de nue-
vos activos financieros que generan dichas
innovaciones y, de otra parte, el exigir un
constante “afinamiento” de los mecanis-
mos de control existentes y, seguramente,
el disefio de nuevos instrumentos.

El objetivo de este trabajo es el de analizar
los principios de seleccion y control de los
agregados monetarios en Colombia en el
periodo 1972-86, usando para ello técnicas
econométricas basadas en los llamados
“Criterios de Informacién” (CI), “Predic-
tibilidad Optima” (PO) y “Principio de
Inclusion” (PI).

Las ventajas de estas técnicas, en compara-
cién con el enfoque tradicional de estima-
cion de funciones de demanda por dinero,
radican en: i) los CI garantizan un uso
optimo de la informacién disponible al
interior de cada serie (Akaike, 1981;
Schwartz, 1978); ii) la PO permite estable-
cer de manera directa una relacion dina-
mica (Granger, 1969, 1980) entre las varia-
bles monetarias de control y las variables
macro-objetivo (e.g. el PIB real y/ o nomi-
nal, los precios) al tiempo que evita el pro-
blema de “relaciones espurias” (Granger y
Newbold, 1974); y iii) el PI permite averi-
guar si, dada la existencia de un agregado
monetario que domina la variable macro-
objetivo, es posible obtener informacion
adicional relevante de otro agregado que
resulta ser “un segundo mejor” (Hendry y
Richard, 1982).

La desventaja de este enfoque no tradicio-
nal estd en que estas estimaciones constitu-
yen formas reducidas cuya interpretacion
global requeriria de un cuidadoso trabajo
adicional en el marco de los llamados
“Vectores Auto-Regresivos” (Sism, 1980;
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Littermany Weiss, 1985); tarea esta que no
pretendemos abordar en este momento.

El trabajo esta organizado de la siguiente
manera. En la seccion 1 se describen bre-
vemente los agregados monetarios y las
variables macro-objetivo que se conside-
raran a lo largo de la investigaciéon. La
seccion 11 esta dedicada a explicar los
procedimientos econométricos de selec-
cion de los agregados monetarios y sus
resultados, mientras que en las secciones
111y 1V se discuten los problemas de con-
trolabilidad de dichos agregados moneta-
rios. Por ultimo, se presenta una seccion
de conclusiones.

I Agregados monetarios y
variables macro-objetivo

Criterios de agregacion

En este trabajo utilizaremos el tradicional
criterio de agregaciéon de activos financie-
ros segun su liquidez. Este criterio supone
que, en el margen, existe suficiente susti-
tuibilidad entre ellos, de tal manera que
mediante la suma simple de dichos activos
resulta posible obtener un agregado que
internaliza la sustitucion entre ellos. Es
importante tener presente que si levanta-
mos este supuesto de sustituibilidad cuasi-
perfecta entre activos, este criterio de agre-
gacion termina por producir agregados
monetarios sesgados (1.

Agregados monetarios tradicionales
¥y nuevos

El Cuadro | resume las definiciones de los
agregados monetarios tradicionales y nue-
vos sobre los cuales se hara la seleccion
optima de acuerdo con ciertos criterios eco-

nométricos. En Colombia hasido tradicio-
nal que las autoridades monetarias y los
analistas de la coyuntura econémica “le lle-
ven el pulso™al crecimiento de M1, la Base y
M2 (probablemente en ese orden de priori-
dades), poniendo particular énfasis en la
tasa de crecimiento anual observada al fina-
lizar cada diciembre. No obstante, el Banco
de la Republica viene haciendo un esfuerzo
por centrar el analisis en laevolucion de los
promedios moviles de los principales agre-
gados monetarios. Por su parte, algunos
organismos internacionales prestan especial
atencidn al crecimiento de los billetes y al
crecimiento del crédito bancario (2.

Sin embargo, con el surgimiento de las
cuentas UPAC ), en 1972, y su consi-

(1) Unaforma intuitiva de ver este problema es que, en
general, la suma de la tasa de crecimiento de los com-
ponentes de un agregado monetario resuita no ser
igual a la tasa de crecimiento del total agregado. El
adoptar el supuesto mds general de sustituibilidad
imperfecta implica una ardua labor de construccién de
“indices superlativos™ que ponderan el rendimiento y
la liquidez de cada activo financiero de manera multi-
plicativa -el caso de la llamada “divisa 6ptima” (Bar-
nett y Offenbacher, 1984) —o de manera aditiva-- el
caso del “indice ideal de Fisher” (Hostland. et. al.,
1987). Aunque este tipo de “indices superiativos™ son
de uso comin en varios bancos centraies de paises
desarrollados, debido a su mejor comportamiento a
altos niveles de agregacion y a su importancia teorica
(Serletis y Robb, 1986), el desarrollo de “indices super-
lativos™ de agregados monetarios para Colombia cae
fuera de los objetivos del presente trabajo.

(2) Obviamente existen formas alternativas de definir
el crédito en un sentido mas amplio, por ejemplo:
Crédito = M| — Reservas Internacionales (en pesos), o
agregando a esta definicion las cartas de crédito
domésticas, etc. No obstante, debido a dificultades
para dar un tratamiento homogéneo a este tipo de
agregados, aqui nos limitaremos a analizar el crédito
extendido por el sector bancario.

(3) El sistema UPAC en Colombia comprende una
serie de cuentas de ahorro ala vista y a término cuyo
rendimiento financiero se determina por una indexa-
cién parcial respecto del indice de precios al consumi-
dor, aumentado en un “premium” segun la liquidez
del depdsito. Estos recursos, captados del piablico en
general, deben ser prestados necesariamente al sector
de la construccion.
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CUADROQO 1
Definiciones de agregados monetarios tradicionales y nuevos

A). Tradicionales

Billetes: Billetes y monedas de tesoreria en circulacion = Efectivo + caja de bancos comerciales y del
Emisor.

Base: Base Monetaria = Reservas internacionales {(medidas en pesos) + crédito bruto doméstico
— pasivos no monetarios + monedas de tesoreria en circulacion

M1: Medios de pago = Base x Multiplicador Bancario = Efectivo + Cuentas Corrientes en Bancos
Comerciales y de particulares en el Emisor

Crédito: Crédito extendido por el sector bancario = M1 — Base.

M2: Oferta monetaria ampliada=M1 + cuasidineros = M1 + depositos de ahorro en bancos yen la
Caja Social de Ahorros {DA) + depdsitos de ahorro en corporaciones de ahorro y vivienda
{(UPAC) + certificados de depodsitos a término de bancos. corporaciones de ahorro y vivienda

y financieras (CDTs)
B). Nuevos
M1A = M1 + depdsitos de ahorro (DA).

M1C =M1+ DA+ UPAC

M1B = M1 + depdsitos de ahorro en las CAVs (UPAC)

Fuente: Elaborado con base en informaciéon de! Banco de la Republica

guiente fortalecimiento en la segunda mitad
de la década de los 70, las autoridades
monetarias también han venido analizando
(aunque no de manera sistematica) el cre-
cimiento de nuevos agregados monetarios,
tales como MI1B, MIC vy, por comple-
mento, M1 A, Este desplazamiento de inte-
reses hacia nuevos agregados monetarios
que involucran innovaciones financieras,
en particular hacia M 1B, tiene sustento en
estimaciones econométricas que, en el
marco de funciones de demanda real de
dinero, han establecido una mayor estabi-
lidad de M 1B respecto del tradicional M1
{Clavijo y Steiner, 1981; Clavijo, 1987).

Como complemento a este tipo de investi-
gaciones, vale la pena preguntarnos: ;Qué
agregado monetario (instrumento) deberia
controlar la autoridad econdmica si tiene
como metas macro-econdmicas el influir
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las tasas de crecimiento del PlB-real, el
PIB-nominal y/ o la inflacién misma? (),

Los graficos 1 y 2 permiten establecer
“correlaciones visuales” entre los valores
reales de los agregados monetarios tradi-
cionales, los nuevos y una de nuestras
variables macro-objetivo, el PIB real (5.

(4) Para evitar confusiones, nosotros llamaremos
instrumento de control al agregado monetario, aun-
que éste puede ser catalogado como el objetivo inter-
medio de la autoridad econémica (“the target™), a
través del cual se busca la meta macro-econémica, o
sea el objetivo final (“the goal”).

(5) Las series de los graficos han sido des-estacio-
nalizadas siguiendo una metodologia similar a la del
conocido programa “X-11" (SAS, 1984). El deflactor
de los agregados monetarios es el Indice de Precios al
por Mayor (IPM). Lascifras trimestrales del PIB-real
las hemos construido siguiendo la metodologia de
Lee y Oliveros (1982), cifras estas que no difieren
mayormente de las construidas por el DNP (1979).
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En el Anexo 2 aparecen los valores de las
series basicas en el periodo 1974-1986 (tri-
mestralmente).

Del Grafico 1 vale la pena destacar el valor
casi constante de Ml-real a lo largo del
periodo 1975-1/1986-1, s6lo con leves picos
en 1978-111y 1986-1. En contraste, la Base-
real presenta importantes ascensos en el
periodo 1977-1/1983-1 y cierta estabilidad
de alli en adelante. Esta constancia de M1-
real y los ascensos de la Base-real han
implicado un importante control moneta-
rio del multiplicador, el que obviamente ha
recaido sobre el sector bancario. Este ultimo
efecto se refleja en la caida del crédito
extendido por el sector bancario, particu-
larmente en el periodo 1978-111/ 1980-111,
tal como aparece en el Grafico 1. Como se
ha documentado en otros estudios, la
imposicidn de altos encajes y otras formas
de control sobre la expansion secundaria
dieron origen a importantes “innovaciones
financieras” (Grupo de Estudios, 1982).

Finalmente, en el Grafico | puede obser-
varse un ascenso casi continuo de las
variables Billetes y M2 (reales), con impor-
tantes “saltos” de esta ultima variable en el
periodo 1977-1983. Este desarrollo de los
llamados cuasi-dineros tuvo como elemento
propulsor el auge cafetero de dicha épocay
el proceso de liberacion gradual del sis-
tema financiero emprendido a principios
de los afios 80 (Jaramillo, 1982).

Con relacion al Grafico 2, ndtese, primero,
la evoluciéon ascendente de los nuevos
agregados monetarios MIA y MIB, en
términos reales, en el periodo 1975-1980.
Sin embargo, a partir de 1981 el agregado
MI1A se estanca, mientras que M1B conti-
nua su trayectoria real ascendente. Es evi-
dente, entonces, el gran contraste existente
entre Ml-real, que permanece constante
todo el tiempo, y M1B-real, que asciende
continuamente. Segundo, ndtese que el
agregado M1C, que combina los DA y las
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cuentas UPAC con M], muestra también
una trayectoria real ascendente durante
todo este periodo. Este comportamiento,
dado el estancamiento de los DA, es sefial
de dominacion de las cuentas UPAC al
interior de M1C.

En resumen, al comparar las trayectorias
de los agregados monetarios-reales nuevos
y tradicionales con el PIB-real que aparece
en la parte superior del Grafico 2, es posi-
ble establecer una correlacion positiva “vi-
sualmente significativa” entre esta ultima
variable y los agregados MIB, MIC, M2y
Billetes. En los casos de MIB y MIC la
explicacion se encuentra en el impacto
multiplicativo del sector construccion sobre
el ingreso-real total; mientras que en los
casos de M2 y Billetes las explicaciones
tendrian que centrarse en el papel que de-
sempeiia el ahorro financiero bajo sus for-
mas mas agregadas o mas liquidas, respec-
tivamente.

Sin embargo, dado que este tipo de “corre-
laciones visuales” sélo constituyen una
primera aproximacién al problema, es
importante establecer pruebas estadisticas
rigurosas antes de discutir problemas de
seleccion y control entre estos agregados.
Ademas, es necesario extender este tipo de
analisis a la relaciéon de estos agregados
con el PIB-nominal y la inflacidn.

Criterios de informacion y
III relaciones dinamicas entre

agregados monetarios y

variables macro-objetivo

A. Metodologia

Uno de los problemas serios que encuentra
cualquier econometrista es el de seleccio-
nar entre una seric de modelos que, en
apariencia, ajustan “igualmente bien”, pero
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cuya interpretacion econoémica de los para-
metros conduciria a conclusiones bastante
diferentes. Una forma de superar este tipo
de ambigiledades consiste en utilizar de
manera Optima la informaciéon contenida
en cada variable y en su relacién con otras
variables. Esto se puede lograr a través de
combinar unos Criterios de Informacion
(CI) estadistica con unos principios de
Proyeccion Optima (PO). A continuacion
explicamos este tipo de procedimientos.

Criterios de Informacion (CI)

Por lo general, para determinar la conve-
niencia de incluir un grupo de regresores
se calcula un estadistico-F. Sin embargo,
el nivel de significancia de dicho estadis-
tico se supone invariable, digamos 5%, lo
que implica que se es indiferente al grado
de explicacion que se haya alcanzado en
ese momento, medido através de R2 ajus-
tado. Para hacer un uso Optimo de la
informacion deben generarse estadisticos-
F variables, es decir, estadisticos que
“penalicen” mas fuertemente la inclusion
de regresores cuando nos encontramos a
altos niveles de explicacion de la variable
dependiente. Una forma de lograr esto es
aplicando el Criterio de Informacién de
Akaike (1981), AIC, que aparece en [1].
La idea es seleccionar la regresion que
minimiza (1], donde el valor de maxima
verosimilitud puede aproximarse por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y
K se refiere al subconjunto de parametros
incluidos en la regresion (6).

Min. AIC = —2 Log (Max. Verosimilitud) + 2K [1]

Prediccion Optima (PO) y relaciones
dindmicas

En la literatura reciente ha ganado impor-
tancia el hecho de poder explicar los com-
portamientos “sorpresa” de una variable

(aquellos que no pueden ser explicados por
su propia historia) utilizando valores pasa-
dos de otra variable. Granger (1969, 1980)
demostro que, en el contexto de relaciones
bivariadas como la presentada en [2], ésto
equivale a obtener una prediccion estocas-
tica 6ptima de la variable dependiente Yy
utilizando los valores rezagados de otra
serie M¢. La validez de dicha predicciéon
optima viene dada por la significancia
estadistica de mq (L) —que es un polino-
mio “estable” de grado “q” en los valores
rezagados—, siempre y cuando los errores
Ely presenten una estructura de “ruido
blanco™ ().

Yt 6°(L) 7YL) Yt + Eit

(2]
Mt QL)  ®%(L)] |Me] |E2t

En este trabajo nos interesa explorar este
concepto de predictibilidad 6ptima, pero
incluyendo en wq(L) el valor contempora-
neo de My, lo que denotaremos mq(CL).
Esto implica que la significancia de (CL)
no puede asociarse, strictu sensu, con las
tradicionales pruebas de causalidad, sino
mas bien con formas que muestran rela-
ciones dinamicas entre las variables Y¢ y
M¢. Ademads, dado que supondremos que
M; representa los agregados monetarios
(el instrumento de politica), limitaremos
nuestro analisis al tipo de relacion dina-
mica que explica la variable objetivo Y¢ en
funcién de dichos agregados My —i.e. no
exploraremos la parte inferior de {2], ya

(6) Alternativamente podria utilizarse el Cl Bayesiano
de Schwarz (1978) que tiene la ventaja de ser asimptoti-
camente 6ptimo, pero el inconveniente de ser muy par-
simonioso en la seleccion de los regresores.

(7) En el contexto de relaciones de causalidad, si 7
(L) # 0, entonces se concluye que Mt ™ Y, y st
adicionalmente (L) # 0, se acepta que Mt > Yt
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que en ese caso resultaria conveniente
extender este modelo al campo de los vec-
tores autorregresivos para alcanzar una
interpretacion global de estas relaciones
dinamicas—.

Principio de Inclusion (PI)

En el proceso de seleccionar un determi-
nado modelo usualmente se prueban hipo-
tesis de tipo anidado (i.e. se tiene un \inico
modelo al que se le afiaden o eliminan
regresores segun los resultados de las
pruebas-F). Sin embargo, si uno supone
que el “verdadero modelo™no es rescatable
a través de este procedimiento anidado,
sino que en las relaciones de Yy con una
gran variedad de Mg los modelos tienen el
caracter de independientes, se requiere
adoptar un marco especial de pruebas no-
anidadas del tipo-Cox.

Afortunadamente, el PI permite averiguar
si el modelo seleccionado con métodos no-
anidados provee la misma informacion
que modelos alternativos. AGin mas, en un
“mundo de relaciones lineales” y en el caso
de modelos no-simultaneos es posible pro-
bar el PI usando pruebas-F convenciona-
les. En efecto, Hendry y Richard (1982)
mostraron que si un modelo A domina a
otro B —i.e. varianza (A) < Varianza (B)—
bastaria con probar que los regresores de
B, en un modelo anidado de A y B, no son
diferentes de cero. En este caso se podria
concluir que el modelo A incluye la infor-
macion del modelo B, lo que permitiria
olvidarse del modelo alternativo B (o res-
catandolo del modelo A si se quiere).

Los procedimientos

Conociendo las ventajas técnicas de los CI,
laPO y el PI, procedimos a establecer rela-
ciones estadisticas entre tres variables ma-
cro-objetivo (el PIB-real, el PIB-nominal y
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¢l nivel de precios) y los diferentes agrega-
dos monetarios explicados en el Cuadro 1.
En cada uno de estos casos se adoptd la
siguiente metodologia, usando los datos
trimestrales del periodo 1972-86 para
Colombia:

Paso 1.

Se desestacionalizaron todas las series uti-
lizando una metodologia similar a la del
programa “X-11” (SAS, 1984), dado que
dichas estacionalidades tienen su propia
explicacion en “factores institucionales”,
los que aqui suponemos invariables durante
el periodo de analisis.

Paso 2.

Se modela la historia de las variables
macro-objetivo combinando la metodolo-
gia de Box-Jenkins conlos CI antes descri-
tos (Hsiao, 1981); esto implica estimar
modelos ARIMA (p,d,0) en forma loga-
ritmica, donde el valor “p” asociado con
Op(L) en [2] se obtuvo usando el AIC de
[1]1®. La busqueda del “p” 6ptimo se hizo
entre 1 y 6 rezagos.

Paso 3.

Manteniendo los resultados de #p(L) del
Paso 2, se estiman regresiones por MCO,
para cada agregado monetario, tal como
aparece en la parte superior de [2], con la
variante de que wq(L) incluye el valor con-
temporaneo de los agregados monetarios,

(8) En teoria, esto resulta equivalente a haber esti-
mado modelos de laforma ARIMA (p,d,h) que resul-
tan mas parsimoniosos (Granger y Newbold, 1976),
pero nosotros impusimos h=0 para facilitar la inter-
pretacion de los resultados. Ademds, desde un punto
de vista practico, observamos que la estimacién de los
parametros “h” nos generaba serios problemas de
convergencia del algoritmo.
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o sea que usamos w3(CL). El valor 6ptimo
de “q”, entre O y 6 rezagos, se obtuvo
usando también el AIC.

Paso 4.

Para cada variable macro-objetivo, se pro-
cede a escoger entre las 7 regresiones de
cada agregado monetario, obtenidas en el
Paso 3, segin el valor minimo del AIC.
Esta escogencia provee 8 posibles modelos
6ptimos no-anidados para cada variable
macro-objetivo, dado que se tienen § agre-
gados monetarios posibles.

Paso 5

Teniendo estos 8 modelos posiblemente
6ptimos, entramos a seleccionar finalmente
la relacion dinamica dptima entre algin o
algunos de estos agregados monetarios y la
variable macro-objetivo. Es comin reali-
zar esta escogencia fijaindose nuevamente
en el minimo valor del AIC de estos mode-
los (Hostland et. al., 1987).

Sin embargo, nuestra experiencia nos indica
que es muy factible encontrar valores simi-
lares del AIC entre estos modelos, cuyas
relaciones dindmicas con la variable macro-
objetivo resultan bastante diferentes desde
el punto de vista econdmico. En razén a lo
anterior, nosotros proponemos que en este
Paso 5 se combine el criterio del AIC conla
significancia y magnitud que arrojen los
parametros de los agregados monetarios
en mq(CL), pues en ultimas son estos
parametros los que pueden interpretarse
econémicamente como los multiplicadores
de impacto monetario dinamico.

Paso 6
Una vez seleccionado ¢l o los agregados

monetarios Optimos, sélo restaria por ave-
riguar si a pesar de su dominacion estadis-

tica sobre el resto, existe alguna pérdida de
informacion al desechar los otros agrega-
dos potencialmente 6ptimos o al realizar la
misma agregacion del agregado seleccio-
nado. Para esto usaremos el PI realizando
las pruebas-F pertinentes.

B. Los resultados

Los cuadros 2 a 4 resumen los resultados
de aplicar los pasos 1 a 4 a la relacion de
cada variable macro-objetivo con los 8§
agregados monetarios antes mencionados.
A continuacién analizamos los resultados
para cada variable macro-objetivo.

El PIB-real y los agregados monetarios

El Paso 2 permitio establecer que la histo-
ria del PIB-real (flujos trimestrales) era
descrita de manera éptima por un modelo
ARIMA (4,1,0), cuyos parametros auto-
rregresivos sumaban .469, lo que denota-
remos como 0p(.) = .469, alcanzando un
grado de explicacion de la serie del orden
del .950. Esto significa que la tasa actual de
crecimiento-real tiene una elasticidad de
.469 a su historia del ultimo afio ©).

Obviamente estamos interesados es en es-
tablecer, primero, si esta historia del PIB-
real ebt4 afectada por los agregados mone-
tarios, en cuyo caso observaremos cambios
importantes en 6p(.) en el Paso 3, vy,
segundo, si las “sorpresas” en el compor-
tamiento del PIB-real también dependen
del comportamiento monetario, tal que
mp(.) resulte estable y significativamente
diferente de cero en los pasos 4 y 5

(9) El conjunto de estos parametros es significativa-
mente diferente de cero al 99%, pero su combinacién
lineal de .469 es inestable estadisticamente hablando.
Asi que la interpretacion econdmica de estos parame-
tros debe hacerse con cautela.
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CUADRO 2

Relacién entre el ingreso real y algunos agregados monetarios reales: Resultados de usar el
criterio de informacion de Akaike (AIC)

Regresiones de la Forma: Yt = a + 0p{L)Y + wq(L)M + €t
donde: fp(L)Y =8, Yt—1 +8,Yt—2 + ... +8pYy_p

mq(tIM = o Mt + m\Mt—1 + 7M,_, + ... + mgMt-q
Periodo: 1976—IV/ 1986 —t (38 observaciones).

Valor Medio de

Agregado los Coeficientes Indicadores del Ajuste
Monetario p()Y mgq{.}M AlC R2 GR2 -RMCE Q
1) (2) (3} 4) (5) (6) (7)
Bil/P ... .ooovinenan, —.483 .679%(4) —337 .966 .015 009 .794
Base/P ............. —.152 206°(2) —333 .958 .001 .010 .778
Crédito/P ........... 351 —.025(0) —330 950 — 001 011 .912
MI1/P i 119 .366°(2) —335 .960 010 .009 .258
M1A/P ... —.032 .399°(2) —-337 .963 012 .009 .1567
M1B/P ... 219 .639%(4) —340 969 018 008 .368
MI1C/P ... 062 .6395*(4) --342 970 .019 .008 .334
M2/P o 377 .144%(4) —335 .965 .014 009 .478

NOTA: En (1) y (2). el (*) indica que ta combinacidn lineal de dichos coeficientes es
significativaydiferentede ceroal 95%;y (**) al 90%; el nUmero 6ptimo derezagosfuep=4y
q = (valor que aparece entre () en (2)). (3): Criterio de Informacidn de Akaike. (5): Ganancia
en el R2 ajustado debido a las variables monetarias de (2). {6): Raiz Media Cuadratica del
Error.(7): Nivel de rechazo de la hipdtesis de que los errores E no son “ruido blanco”, usando

la estadistica-Q de Box Pierce.

—ambos conceptos medidos a través de
“pruebas-F"—.

En el Cuadro 2 se resumen los resultados a
la altura del Paso 4, cuando se ha seleccio-
nado dentro de cada agregado monetario
su nimero dptimo de rezagos, los que apa-
recen entre corchetes en la segunda co-
lumna. Para proceder a escoger entre estos
posibles modelos Optimos, Paso 5, debe
notarse, primero, que los que minimizan el
AlICson aquellos que tienen como regreso-
res alos agregados M1C y M1BYy, segundo,
que también son estos modelos los que
presentan los coeficientes (estables) mas
elevados.
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Conrelacion al criterio de ajuste global del
modelo, nétese que la minimizacion del
AIC coincide de manera aproximada (10)
con la seleccion que se hubiera hecho
usando los indicadores tradicionales de las
columnas (4) y (6). Ademas, podemos estar
relativamente seguros de que las series aqui
analizadas son estacionarias en el tiempo,
gracias a los resultados de la estadistica-Q
de Box-Pierce presentados en la columna

(10) Sin embargo, en la seleccion del Paso 3 el indi-
cador del AIC conduce a resultados bastante diferen-
tes respecto de los obtenidos con el R2 ajustado
tradicional.
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(7) (1D, Esto no sdlo evitael problema de las
relaciones espurias, sino que ademas es
una condicion fundamental en el estable-
cimiento de las PO.

Ahorabien, parece pertinente preguntarse:
:Qué tan diferentes son estos modelos,
estadisticamente hablando, dado que todos
ellos partian de un nivel de ajuste de .950 al
tomar en cuenta la sola historia del PIB-
real?

En la columna (5) hemos tabulado las
ganancias en el R2 ajustado (GR2) debida
alaintroduccidn de los diversos agregados
monetarios. Es claro que las ganancias
mayores las proveen nuevamente MIC y
MIB, pero ellas no superan el 2%. En este
sentido, creemos que la diferencia estadis-
tica via GR2 es unicamente marginal,
debiendo ddrsele el mayor peso a los cam-
bios absolutos que surjan en 6p(.) y en
wq(.) y a su significancia estadistica.

En efecto, notese que segin este criterio
cabria esperar un efecto multiplicador im-
portante de MIC y MIB tanto sobre Ia
historia del PIB-real, como sobre sus “sor-
presas™: los valores 6p(.) se reducen a .062y
.219, de un valor original de .469, mientras
que los valores de mq(.) se ubican en .695 y
.639, respectivamente, los que pueden in-
terpretarse como elasticidades de mediano
plazo (a un afio) (12, Adicionalmente
encontramos que los billetes también ejer-
cen una influencia significativa sobre las
“sorpresas” del PIB-real al mostrar una
elasticidad de .679, aunque su impacto
sobre la historia del PIB-real, -.483, termi-
naria restandole dinamismo en el largo
plazo (13),

Por ultimo, surge la inquietud sobre posi-
bles pérdidas de informacién debido, pri-
mero, a que nuestro proceso de seleccion es
no-anidado y, s'egundo, debido al mismo

proceso de agregacion de la informacion.
Para despejar estas inquietudes probamos
el PI explicado en ¢l Paso 6. En el primer
caso encontramos que a pesar de la domi-
nacion estadistica de M1C —i.e. minimo
AIC del Cuadro 2— podriamos estar per-
diendo algo de informacion si desechamos
el modelo de M 1B. (Esto da pie para refor-
zar la seleccion de M1B hecha en otros
trabajos bajo el enfoque de demanda por
dinero). En el segundo caso, encontramos
que no hay pérdida de informacion al
realizar la agregacion de M1 y cuentas
UPAC para formar M1B.

En resumen, hemos encontrado la existen-
cia de una elasticiad importante, cercana a
.70, de las “sorpresas” del crecimiento tri-
mestral del PIB-real a las tasas de creci-
miento trimestrales de los agregados mone-
tarios reales M1 B, M1C y Billetes (4. En
los dos primeros casos se ven confirmadas,
y ahora cuantificadas, las “inferencias” que
haciamos en la seccion I sobre la base de
“simples correlaciones visuales”. En este

(11) Nétese que los niveles de rechazo de la hipotesis
de que los errores no son ruido blanco son suficiente-
mente elevados como para no tener que recurrir a
pruebas mas poderosas como la de Ljung-Box.

(12) Dado que los valores de 8p(.) son estadistica-
mente inestables, los calculos de los multiplicadores
de largo plazo tienden a resultar imprecisos y su anali-
sis un poco arriesgado.

(13) Aqui también aplican las advertencias expresa-
das en la nota 9.

(14) Otraforma de interpretar estos resultados es en
términos de relaciones causales. En efecto, nosotros
repetimos todos los célculos del Cuadro 2 excluyendo
el valor contemporaneo de los agregados monetarios,
o sea tomando wq(L) en vez de wrq(CL), y encontra-
mos que los resultados sé6lo se veian afectados poruna
disminucioén en el valor de wq(.), lo que permite con-
cluir que (M1B, MIC, BILL) — Yt, aunque muy
probablemente lo que ocurre es una relacion de retro-
alimentacion entre estas variables.
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sentido vuelve a ser notoria la importancia
de las cuentas UPAC en la determinacion
del ingreso-real a través de los efectos mul-
tiplicadores de la construccion (19,

De esta manera, silas autoridades moneta-
rias incluyen dentro de sus metas el alcan-
zar una determinada tasa de crecimiento
del PIB-real, y de hecho existen razones
para pensar que esto debe ser asi (Tobin,
1983), nuestros resultados sugieren fijar las
metas monetarias en términos de MI1B,
principalmente, y no en términos de M1
como se¢ ha venido haciendo hasta el
momento (15A), Obviamente persiste el
problema de alcanzar metas-reales utili-
zando para ello instrumentos que actian
sobre variables nominales, como se discu-
tird en la seccion 111 sobre control.

El PIB-nominal y los agregados
monetarios

Implicitamente se tiende a aceptar que el
manejo monetario debe proporcionar un
balance adecuado de los crecimientos reales
(PIB-real) y nominales (inflacion). En este
sentido, el comportamiento del PIB-no-
minal sintetiza este objetivo. A pesar de la
imposibilidad de distinguir entre precios y
cantidades “ex-ante”, tomar como variable
macro-objetivo el PIB-nominal tiene la
ventaja de reflejar en una misma variable
los posibles “trade-offs” entre inflacién y
crecimiento (McNess, 1987).

En el Cuadro 3 se resumen los resultados
de aplicar los Pasos | a4 a los agregados
monetarios cuando la variable macro-
objetivo es el PIB nominal trimestral (16),
Esta ultima variable minimizo el AIC con
un ARIMA (4,1,0), 0p(.) = —.103 (ines-
table) y un nivel de explicacion de la serie
de .752.
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Al tomar el Paso 5, observamos que tanto
por el valor del AIC como por la signifi-
cancia de sus parametros debemos selec-
cionar los agregados Billetes y M2. En
efecto, el PIB-nominal muestra unas elas-
ticidades de .626 (en un trimestre) y de .445
(en dos trimestres) a éstos agregados mo-
netarios, respectivamente. Sin embargo,
las elasticidades de largo plazo se reducen a
cercade.339 para billetes ya .227 para M2,
siendo la primera no significativa (1), El
tradicional M1, sorprendentemente, sélo
muestra una elasticidad de .216 (contem-
poranea y no significativa); mientras que
los nuevos agregados monetarios mues-
tran resultados similares a éstos.

Con relacion al Pl, Paso 6, encontramos que A
Billetes proporcionaba informacién adicio-
nal a la contenida en M2 sélo al 909% de
significancia y que aparentemente no habria
pérdida por agregacion de la informacién de
MIC y de CDTs para formar M2.

(15) Vale la pena mencionar que estos resultados son
compatibles con los que se obtienen al usar un enfo-
que tradicional de demanda real por dinero bajo sus
diferentes definiciones (Clavijo, 1988).

(15A) Los anteriores ejercicios también se realiza-
ron para el caso en que la reserva bancaria se usa
como instrumento, pero los resultados no fueron
satisfactorios.

(16) Para trimestralizar esta variable tomamos el
deflactor implicito anual y le asignamos la estructura
observada en el Indice de Precios al por Mayor a lo
largo del afio. Después multiplicamos el PIB-real,
calculado como se explicd en la nota 4, por el deflac-
tor implicito trimestralizado. La serie aparece en ¢l
Anexo 2.

(17) Como lo explicamos en la nota 9, estas elastici-
dades deben interpretarse con cautela, inclusive en el
caso en que fp(.) resulta significativo, pero se acerca
a = 1. En efecto, Dickey a Fuller (1981) han demos-
trado que la significancia estadistica de las pruebas
tradicionales se ven afectadas de manera importante
cuando las raices que solucionan estas ecuaciones en
diferencia se acercan a la unidad.
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CUADRO 3
Relacién entre el ingreso nominal y algunos agregados monetarios nominales: Resultados de
usar el criterio de informacién de Akaike (AIC)

Regresiones de la Forma: Yt = a + 6p(L}Y + mq(L)M + &t

donde: fp(L)Y =60,Yt—1 +6,Yt—2 + .. + fpYt—p

- mq(L)M = o Mt + 7 Mt—1 + 7pM_2 + . + mgMt-q
Periodo: 1976—1V/ 1986—1 (38 observaciones).

Valor Medio de
Agregado los Coeficientes Indicadoares del Ajuste
Monetario Op(.}Y mq(.}M AlC R2 GR2 RMCE Q
m (2) (3) (4) (5) (6) ]
Bill oovvviiiii —.604 626° (1) -—269 791 .040 024 366
Base ........viiennn —.305 141 (0) —265 754 .003 026 .726
Crédito .....ovneutnn —.187 —.089 {0} —264 751 .000 026 912
MY —.231 216 0) —265 755 004 026 .801
MIA ..ot —.291 247 (0) —265 7586 .005 .026 .809
MIB...ooveeviiiin —.205 246 (0) —265 756 .005 026 742
MIC ..l —.267 281 0) —265 757 .006 026 .753
M2 —.948"° 445°  (2) —~270 .806 0565 023 .731

NOTA: En (1) y (2),

el (*) indica que la combinacién lineal de dichos coeficientes es

significativa y diferente de cero al 95%: vy (**) al 90%: el numero optimo de rezagos fuep=4y
q = (valor que aparece entre ( } en (2)). (3): Criterio de Informactén de Akaike. (5): Ganancia
en el R2 ajustado debido a las variables monetarias de (2) {6): Raiz Media Cuadratica del
Error. (7): Nivel de rechazo de la hipotesis de que los errores E no son “ruido blanco”, usando

la estadistica-Q de Box Pierce.

En resumen, si las autoridades monetarias
toman como variable macro-objetivo el
PIB-nominal, estos resultados sugieren que
se seleccione como instrumento de control
los Billetes y M2. Aun mas, teniendo en
cuenta los resultados del P1y que los bille-
tes se ubican en la franja inferior yel M2 en
la franja superior de los agregados mone-
tarios, parece mas conveniente el tomar
este Gltimo como el instrumento moneta-
rio, ya que esto permite internalizar el
fenémeno de sustituciones entre activos
financieros (13). Sin embargo, es bien posi-

ble que esto implique mayores problemas
de control monetario.

(18) Sin embargo, ésto no representa ningun “anti-
doto” contra las innovaciones financieras, pues lo que
deberia hacerse es ir actualizando la gama de cuasi-
dineros en M2. En este espiritu de “actualizacion” gene-
ramos un agregado monetario M2A = (M2 + Dep6si-
tos Fiduciarios) y realizamos los pasos | a § para cada
variable-objetivo. Los resultados no fueron significati-
vamente diferentes a los obtenidos con M2. Esto segu-
ramente obedece a la misma volatilidad de todas las
innovaciones, lo que impide que ellas dejen huella his-
torica sobre las variables-objetivo aqui contempladas.
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La inflacion y las tasas de
expansion monetaria

Tradicionalmente se ha asociado ¢l ma-
nejo monetario con el objetivo macro-
econoémico de alcanzar cierta estabilidad
" de precios, pareciendo que cada pais se
estabiliza a tasas de inflacion muy dife-
rentes, por razones de tipo socio-eco-
némico. Si tuvieran que escoger una

unica variable macro-objetivo, muy posi-
blemente las autoridades monetarias se
inclinarian por la de lainflacidn, frente al
PIB-real o al nominal.

En el Cuadro 4 se resumen los resultados
de aplicar los Pasos 1 a4 cuando la varia-
ble macro-objetivo es la inflacién medida
a través de los cambios porcentuales tri-
mestrales en el deflactor implicito del

CUADRO 4

Relacién entre el deflactor implicito del PIB y algunos agregados monetarios nominales: Resul-
tados de usar el criterio de informaciéon de Akaike (AIC)

Regresiones de la Forma: Pt = a + 6p(L)P + mq{L)M + Et

donde: Op(L)P =8,Pt—1 + 6,Pt—2 + ... + 8pPt—p

mq(LIM = 7o Mt + mMt—1 + mM;_2 + ... + mqMt-q

Periodo: 1976 —I1V/1986—I (38 observaciones).

Vator Medio de

Agregado los Coeficientes Indicadores del Ajuste
Monetario #pi. )P rq( )M AIC R2 GR2 RMCE Q
(n (2) 3 4) 5) 6 N
Billetes ............. —.500 404 (1) —269 .881 .009 023 .196
Base .........o0uuuln —.346 078 [{0)] —267 870 —.002 024 .180
Crédito vvovenennn... —.303 037 0) —267 .868 —.004 024 197
M1 —.348 142 (0) —267 871 —.001 024 .184
MIA ... —.360 143 (0) —267 870 . —.002 024 .186
MIB ........... vees —.346 133 (0) —267 .870 -—.002 024 .1561
MIC orvarnrannennns —.357 140 (0) —267 870. —.002 024 155
M2 venan ivs —.862° 371 (1) —283 918 046 019 291

NOTA: En (1) y {2), el {*) indica que la combinacion lineal de dichos coeficientes es
significativa y diferente de cero al 95%; y (**) al 90%: el nimero éptimo de rezagos fue p=4y
g = (valor que aparece entre { ) en (2)). {3): Criterio de Informacion de Akaike. {5): Ganancia
en el R2 ajustado debido a las variables monetarias de (2). (6): Raiz Media Cuadréatica del
Error. {7): Nivel de rechazo de la hipdtesis de que los errores E no son “ruido blanco”, usando

la estadistica-Q de Box Pierce.
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PIB (19, Esta variable objetivo minimizé
el AIC bajo laforma ARIMA (6,1,0), con
wq(.) = —1.05 (inestable) y un nivel de
explicacion de .872.

Por su parte, los agregados monetarios que
minimizaron el AIC fueron M2 y Billetes;
siendo estos mismos agregados los que
proporcionaron mayores elasticidades para
las “sorpresas” en la inflacion —i.e. .371 y
.404, respectivamente, ambas con un re-
zago—. Sinembargo, notese que M2 reporta
ciertas ventajas sobre Billetes, pues su
ganancia de ajuste (GR2) es sensiblemente
mayor (4.6% frente a .9%) al igual que la
significancia de su elasticidad (en Billetes
s6lo alcanza el 90%). Aun mas, al aplicar el
PI a estos resultados, encontramos que
Billetes proporcionaba informacién adi-
cional a la ya contenida en M2 sélo al 90%
de significancia.

Parece valido preguntarse si nuestros re-
sultados no estaran sesgados por la forma
en que trimestralizamos el deflactor impli-
cito (ver nota 16), a pesar de que este indi-
cador tiene ciertas ventajas teéricas (como
la de involucrar una canasta de bienes
cambiante). Para despejar esta duda, repe-
timos el anterior procedimiento para el
indice de precios al consumidor (IPC,
ponderado), cuyos resultados se resumen
en el Cuadro 4-A. La historia del IPC se
modelé de manera 6ptima conun ARIMA
(1,1,0), 8p(.) = .351 (estable) a un nivel de
ajuste de .105. Como se observa, nuestros
anteriores resultados se mantienen, pues
M2 contintia minimizando el AIC y repor-
tando la mayor elasticidad significativa,
ahora de .239 (involucrando dos rezagos).
El crédito extendido por el sector bancario
surgiria como segund o opcionado, aunque
su elasticidad sobre las “sorpresas” en la
inflacién es de signo negativo, en razén a

que este agregado tradicionalmente se com-
prime cuando surgen excesos de oferta
monetaria a través de M1, como se explico
anteriormente.

Asi las cosas, estariamos inclinados a con-
cluir que, si la meta primordial del manejo
monetario es alcanzar cierta estabilidad de
precios, el instrumento monetario 6ptimo
es M2. Dado que este agregado monetario
también resulté ser el instrumento Optimo
cuando la meta se fijaba en términos del
PIB-nominal, resulta claro que existe una
dominacion del efecto “precio” sobre el
efecto “cantidad” (20). Aun mas, debe no-
tarse que la porcidon de los agregados
monetarios que parece estar mas asociada
con el fendémeno inflacionario es la que
resulta de la diferencia entre M2 y MIB
(principalmente CDTs), ya que M 1B fue el
que mejor explicod las “sorpresas” en “las
cantidades” (el PIB-real).

A continuacién entramos a analizar mas
detenidamente las implicaciones que tiene
el haber seleccionado como agregados mo-
netarios 6ptimos M1B, si el objetivo es el
PiB-real, y M2 si el objetivo es el PIB-
nominal y/o la estabilizacién de precios.

(19) Este ultimo se ha calculado como se explicaen la
nota 16.

(20) Vale la pena mencionar que en una economia
como la colombiana, donde cerca del 80% de las
variaciones en el PIB-nominal provienen de cambios
en el deflactor implicito, cabria esperar que un mismo
agregado monetario explicara las “sorpresas” en el
PIB-nominal y en la inflacién. Sin embargo, en las
economias de paises avanzados este efecto de domi-
nacién de “precios” sobre “cantidades™ no tendria
porqué presentarse sistematicamente.
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CUADRO 4A

Relacién entre el indice de precios al consumidor y algunos agregados monetarios nominales:
Resultados de usar el criterio de informacién de Akaike (AlC)

Regresiones de la Forma: Pt = a + 8p(L)P + mq{L)M + Et

.donde: #p(L)P =6,Pt—1 + 6,Pt—2 + ... + 8pPt—p

QLM = 70 Mt + m;Mt—1 + mM_2 + .. + 7gMt-q

Periodo: 1976—1V/1986—I {38 observaciones).

Valor Medio de
Agregado los Coeficientes Indicadores del Ajuste
Monetario 6p(.)P mq(.JM AlC A2 GRZ‘ RMCE Q
(1} (2) (3) (4) (5) (6) (7
Billetes ............. .350° 068 —304 095 —.010 017 912
Base ................ 326" 131 —307 165 .060 015 903
Crédito ....uevnn.. 278 —.148°"" —308 343 .238 014 432
M1 347 176 —306 .143 038 .016 .864
MIA . oo, .342° 187 —306 142 037 .016 A9‘04
MIB ovviiiiiiiinn .332° 195" —306 147 .042 016 .832
MIC oo, .328° 211 —306 148 043 016 .869
M2 o 179 239 —312 .30% .200 014 749
NOTA: En (1) y (2), el {*) indica que la combinacion lineal de dichos coeficientes es

significativa y diferente de cero al 95%; y {**) al 90%; el nimero éptimo de rezagos fuep=1y
q = (valor que aparece entre { ) en {2)). (3): Criterio de Informacidén de Akaike. (5): Ganancia
en el R2 ajustado debido a las variables monetarias de (2). (6): Raiz Media Cuadratica del
Error. (7): Nivel de rechazo de la hip6tesis de que los errores E no son “ruido blanco”, usando

la estadistica-Q de Box Pierce.

IV Control de agregados
monetarios 6ptimos

Caracteristicas de los agregados de
control

Para que un agregad o monetario se consti-
tuya en un buen instrumento de politica
econ6mica, éste debe cumplir con dos
requisitos bdsicos: i) que su control con-
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lleve a efectos estables y predecibles en las
variables macro-objetivo y ii) que la auto-
ridad econémica posea un buen grado de
discrecionalidad sobre dicho agregado —i.e.
que cumpla la condiciénde ser controlable—
(Berkman, 1980; Motley, 1988).

Es claro que i) apenas representa una
condicién necesaria mas no suficiente en
la seleccion de agregados monetarios
optimos. Por ejemplo, la experiencia de
varios paises al respecto (incluyendo la
de Colombia, segun se constata en este
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trabajo) es que los billetes en circulacion
tienen un buen poder predictivo respecto
de la evolucidn de los precios y el ingreso
(real y nominal). Sin embargo, resulta
muy dudoso que el objetivo de regular la
demanda agregada pueda alcanzarse a
través del control de un agregado mone-
tario tan estrecho como son los billetes en
circulacion.

En efecto, se podria intentar adelantar una
politica de reduccidon de los billetes, pero,
dados los bajos costos de transacciéon y la
alta sustituibilidad respecto de otros acti-
vos financieros, seguramente el impacto
sobre lademanda agregada seria muy limi-
tado. Por estarazon, los billetes en circula-
cion deben ser vistos mas como un indica-
dor del gasto potencial presente, que
como un instrumento monetario que pue-
dan “explotar” eficientemente las autori-
dades monetarias en su lucha contra la
inflacion 2. En este sentido, los Bancos
Centrales se ven avocados a un problema
similar al enunciado por Lucas (1976),
conrelacién ala posibilidad de manipular
la llamada curva de Philips (22),

La condicidn ii) complementa a la 1) y es
ellala que proporciona el concepto de sufi-
ciencia. Dicho de otra manera, la condi-
cibn ii) expresa que el agregado monetario
optimo también debe tener la caracteris-
tica de poder internalizar la sustitucion
entre los diferentes activos financieros.
Esta condicion implica que los movimien-
tos que hace la autoridad monetaria de
otro tipo de instrument os (encajes, OMAS,
etc.), con el fin de alcanzar determinada
meta en su instrumento monetario, no se
ven totalmente minados por los movimien-
tos que hacen los agentes privados hacia
otro tipo de agregados monetarios (Judd y
Trehan, 1987). Es claro que en el caso de
Colombia el agregado monetario M2
cumple en buena medida con esta condi-

cion de internalizar las posibles sustitucio-
nes; de alli el atractivo que presenta para
ser seleccionado como un buen instru-
mento de control monetario.

Sobre este aspecto profundizaremos mas
adelante; por el momento queremos discu-
tir a nivel general el problema de los reza-
gos en el tiempo entre la manipulacién del
instrumento monetario y su impacto sobre
la variable macro-objetivo.

Problema de rezagos y efectividad

Otro aspecto importante del control mone-
tario es la distincidn entre aquellos agrega-
dos que simplemente constituyen indica-
dores de alerta del comportamiento de la
demanda agregada (por ejemplo, el caso de
los billetes en Colombia) y aquellos que
efectivamente determinan ‘el comporta-
miento de la demanda agregada. Por los
resultados de la primera parte de este tra-
bajo indican que M2 determina efectiva-
mente la trayectoria de la demanda agre-
gada nominal en Colombia, con una ante-
lacion de tres meses, en promedio. En esta
determinacion juega un papel fundamental

(21) Fama (1983) tiene una posicion diferente: él
argumenta que debido a las distorsiones que causan,
por ejemplo, el sistema de encajes sobre el sector
financiero, seria preferible basar la politica anti-
inflacionaria directamente en el control del efectivo.
Lo que nosotros cuestionamos de este tipo de enfoque
es su efectividad; pero esto no implica que desconoz-
camos el problema de las distorsiones que generan los
altos encajes.

(22) Es decir, a pesar de que se conoce la posibilidad
de “explotar™ el “trade-off™ entre inflacion y creci-
miento en el corto plazo (i.e. “billetes-inflacién” en
nuestro caso), esta no es una relacién explotable en el
mediano y largo plazo por las autoridades en la
medida en que los agentes econdmicos también
incorporan en sus decisiones las expectativas de infla-
cion (en nuestro caso), las rigideces vienen dadas porel
fenémeno de sustituibilidad entre activos financieros.
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la distribucién que hacen los agentes eco-
némicos enire activos financieros, activos
no financieros y la porcién que va al gasto
final (23),

Sin embargo, a pesar de que M2 parece ser
unrdeterminante importante de la demanda
agregada nominal en el futuro inmediato,
no existe razéon para desechar la informa-
cién de “alerta” que puede estar propor-
cionando la evolucion de los billetes en un
momento dado (4.

Ahora bien, el control de un agregado
monetario amplio puede ser eficaz en la
regulacion de la demanda agregada en la
medida en que los costos de conversiéon a
otro tipo de activos (e.g. a finca raiz) resul-
ten costosos en el corto plazo. Asi, si las
autoridades monetarias deciden reducir
M2 para amirorar la demanda agregada,
los agentes econdmicos que generan aho-
rro financiero también podrian verse for-
zados a reducir sus transacciones corrien-
tes, al no poder sustituir en el corto plazo
sus activos fijos por activos financieros (sin
incurrir en pérdidas significativas) (25),

Desarrollos recientes en el mercado
financiero colombiano y sus impli-
caciones para el control monetario

La experiencia de los paises del Hemisfe-
rio Norte muestra cdmo en la medida en
que surgieron importantes innovaciones
financieras, se fue deteriorando la estabi-
lidad de la relacion entre el tradicional
M1 y las variables macroecondémicas ba-
sicas. Esto en razén a que dichas innova-
ciones han elevado sustancialmente la
elasticidad de sustitucidn entre las activos
financieros y M 1. Por ello las autorid ades
monetarias de dichos paises han encon-
trado necesario controlar agregados mo-
netarios amplios que internalicen dichas
sustituciones y que, por ende, presenten
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relaciones mas estrechas con la demanda
agregada (a este respecto puede consul-
tarse el Anexo 1, donde se hace un resu-
men de estos desarrollos).

En Colombia, durante la ultima década ha
ocurrido un rapido desarrollo y transfor-
macion del sistema financiero que indica
que muy posiblemente en el pais también se
ha elevado la elasticidad de sustitucién
entre los activos financieros y MI1. En
efecto, el sistema financiero colombiano ha
sufrido importantes transformaciones en
los Gltimos 20 afios que hacen que los resul-
tados anotados en la seccion 11 tengan sen-
tido econoémico.

En primer lugar, es bien conocido que
debido a la creacién de las cuentas de aho-
rro indexadas del sistema UPAC, la susti-
tuibilidad entre activos se haido incremen-
tando. Varios trabajos han registrado este
hecho y en particular han encontrado una
mayor estabilidad de la demanda por di-
nero del llamado M1B —i.e. M1 + cuenta
de ahorro UPAC— (Clavijo, 1988). Lo
anterior simplemente confirma el alto nivel
de sustitucion entre los depdsitos en cuenta
corriente y en los depdsitos de ahorro
UPAC (Lee y Oliveros, 1983).

En segundo lugar, y con relaciéon a los
depositos a término, es importante sefialar

(23) Alrededor de los rezagos existentes entre el con-
trol de M2 y su impacto sobre la demanda agregada,
surge el problema de cémo utilizar los diferentes ins-
trumentos (encajes, OMAS, etc.) en presencia de
conmingencias anticipadas por las autoridades mone-
tarias. Al respecto puede consultarse Smith (1986).

(24) Mas sobre este aspecto puede consultarse
Mitchell (1982).

(25) Elgrado de liquidez de un activo se define como
la pérdida o el costo que se debe enfrentar para con-
vertir inmediatamente dicho activo en forma de
medio de pago (Motley, 1988).
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como durante la década de los ochenta se
ha generado un mercado secundario muy
dindmico que representd cerca del 309% de
las operaciones de la Bolsa de Bogota en el
afio anterior. De esta manera, el grado de
liquidez de los dep6sitos a término se elevod
considerablemente, convirtiéndolo en una
alternativa para mantener liquidez de corto-
plazo (a un mes vista, por ejemplo). En este
sentido, los depdsitos a término también
han incrementado el grado de sustitucién
entre los activos financieros.

Tercero, es bien conocido el rapido de-
sarrollo de las innovaciones financieras en
el sistema bancario colombiano, inicial-
mente impulsado por los prolongados con-
troles monetarios impuestos a mediados
de los aflos setenta. Asi surgieron, por
cjemplo, las llamadas cuentas convenio
(transferencias automaticas entre depdsi-
tos de ahorro y las cuentas corrientes), que
otorgaban un alto grado de liquidez a los
depésitos de ahorro.

Mais recientemente, la emisidn de cuantio-
sos volumenes de papeles oficiales, con el
fin de financiar el déficit fiscal y realizar
OMAS, generaron un importante mercado
secundario de estos papeles (Botero, 1988).
Por ello, estos activos financieros han
adquirido una liquidez semejante a la que
tienen los depositos a término del sistema
financiero. Adicionalmente, se tiene el ra-
pido desarrollo de los REPOS, que permi-
ten obtener una liquidez a muy corto plazo
{mecanismo que se ha vuelto muy atractivo
para las Tesorerias de muchas empresas).
Indudablemente, el desarrollo de estos
papeles del sector bancario ha venido afec-
tando negativamente las cuentas de ahorro
UPAC en los dos ultimos afios.

Relacionado con todo lo anterior se en-
cuentra el desarrollo de las innovaciones
tecnologicas en el sector financiero. El

rapido desarrollo de los cajeros automati-
cos y sistemas como el de “la red multico-
lor” otorgan liquidez y disponibilidad in-
mediata a varios tipos de depositos, espe-
cialmente a las cuentas UPAC y los dep6-
sitos en cuenta corriente (Botero y Garcia,
1988).

Finalmente, se tiene el seguro de deposito,
que desempefia un papel importante para
que los ahorradores perciban como igual-
mente confiables los depositos en las diver-
sas instituciones del sistema. En el caso de
los Estados Unidos, al homologar ¢l grado
de riesgo entre las instituciones bancarias y
no bancarias, dicho seguro gener6 mayor
sustitucion al interior del sistema finan-
ciero (Berkman, 1980).

Implicaciones para el manejo
monetario

La principal conclusion que extrajimos de
la segunda parte de este trabajo fue la con-
veniencia de controlar un agregado mone-
tario mas amplio que el tradicional M1,
independientemente de que el objetivo de
la politica econdmica sea el producto real,
los precios o el ingreso nominal (o una
combinacidn de éstos objetivos).

Sin embargo, dicha conclusion implica un
mayor grado de dificultadd en el control
monetario, debido a las siguientes razones:

i) Respecto a la politica de encajes, se hace
necesario una mayor coordinacién para
evitar sustituciones entre activos financie-
ros que reduzcan la efectividad de la poli-
tica monetaria. Asi, por ejemplo, si se
incrementa el encaje de los depositos en
cuenta corriente, el sistema bancario ter-
minara induciendo un “desplazamiento™
hacia otro tipo de pasivos, debido a que el
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mayor encaje disminuye la rentabilidad
relativa de dicho pasivo bancario.

Por ello, las autoridades monetarias deben
buscar una minimizacion en la dispersion
de las rentabilidades de los diferentes ins-
- trumentos de captacion de las instituciones
financieras. Si esto se logra, se tendra el
beneficio de maximizar la estabilidad en la
composicion del portafolio financiero de la
economia como un todo.

En nuestro ejemplo anterior, el cambio en
el nivel de encaje debe realizarse contem-
plando todo el sistema financiero, para
garantizar la efectividad de la politica
monetaria en el mediano plazo (Gomez y
Vargas, 1988).

i1) En la medida en que se decide adoptar
como instrumento un agregado monetario
mas amplio, la efectividad de las opeacio-
nes del mercado abierto también se redu-
cen. En efecto, la libertad de tasas de inte-
rés de una importante porcion de los
depodsitos que conforman el agregado M2
hara que la autoridad monetaria tenga que
presionar las tasas de interés en una mayor
proporcion, que cuando su objetivo es el
control de los medios de pago. Cuando el
control monetario recae sobre un agregado
monetario que no paga interés, o lo tiene
fijo, un incremento de la rentabilidad de
los papeles oficiales tiene un mayor impacto
sobre dicho agregado. Si el instrumento
incluye ahora cuasi-dineros con tasas de
interés flexibles, la tasa de interés de las
OMAS tiene que incrementarse para gene-
rar el mismo efecto sobre la rentabilidad
relativa del sistema financiero.

iii) Adicionalmente vimos que la atencién
de las autoridades monetarias no puede
limitarse a un solo agregado, pues esto
depende del objetivo macroecondmico. El
agregado monetario que mejor predice los
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cambios en la actividad real es MIB y el
que mejor o hace para los precios y el PIB
nominal es M2. La Unica diferencia entre
M2y MIB son los depdsitos a términos de
todo el sistema financiero.

Si bien resulta dificil explicar a priori este
resultado, en un reciente estudio realizado
para el Canada (Hostland et. al., 1987) se
encontr6 unasituacion muy similar, donde
un agregado monetario mas estrecho erael
que mejor explicaba el comportamiento
del sector real y uno mas amplio el de los
precios.

Ahora bien, las autoridades econdémicas
colombianas implicitamente tienen una fun-
cion objetivo en la cual se involucran varias
variables macroecondémicas. Cada una de
estas variables tendra una ponderacién de
acuerdo con las prioridades del gobierno de
turno. Las dos variables basicas en general
han sido el crecimiento econémico y el con-
trol a la variacion de precios.

Bajo este esquema, es muy posible que
quienes son responsables de la politica
economica se encuentren a menudo en
situaciones de disyuntiva entre estas dos
variables objetivas. Asi, un crecimiento
del MIB real puede explicar un creci-
miento nominal del M2, sobre cuyo bene-
ficio neto tendran que decidir las autori-
dades econdmicas.

En términos generales, nuestros resultados
indican que es muy importante mantener
la competitividad del sistema UPAC, pues
su impacto sobre la actividad del sector
real, via el sector de la construccidon y sus
efectos multiplicadores, parece ser muy
alto. Adicionalmente, pareceria que la va-
riable de ajuste para equilibrar el objetivo
de precios y de crecimiento econémico
viene dada por los depésitos a término (i.e.
la diferencia entre M2 y M1B).
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Asi pues, el instrumento monetario inter-
medio que debe utilizar la autoridad eco-
noémica son las OMAS, pues son precisa-
mente estos titulos los que compiten con
los CDT del mercado. Laidea general debe
ser apuntar a un objetivo de crecimiento
real a través del manejo de M1B real y
proceder a determinar el nivel necesario de
OMAS que permitiria fijar un nivel de M2
compatible con la meta final de inflacién.

Sin embargo, debe recordarse el conocido
teorema de Tinbergen segun el cual se
necesita al menos un instrumento por cada
objetivo de politica econémica. Por ello, la
politica monetaria por si sola no puede
alcanzar objetivos reales y nominales al
mismo tiempo; ella debe combinarse con
otros instrumentos. Asi, para controlar la
cantidad real de dinero, se requiere al
menos de dos instrumentos, uno para la
cantidad nominal de dinero y otro para
afectar la demanda real.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que en
el futuro no puede desecharse la idea de
que otro agregado monetario, ain mas
amplio que M2, resulte ser 6ptimo para
determinar laevolucion de los precios. Asi,
por ejemplo, dependiendo de la evoluciéon
de las innovaciones financieras recientes,
las autoridades econ6micas deberan incluir
los encargos fiduciarios o los REPOS en
sus agregados monetarios optimos.

VI Conclusiones

El objetivo de este trabajo fue analizar los
principios de seleccion y control de los
agregados monetarios en Colombia en el
periodo 1972-86. Para ello usamos, en las
dos primeras secciones de este trabajo, téc-
nicas econométricas basadas en los llama-

dos “Criterios de Informacion”, “Predicti-
bilidad Optima” y “Principio de inclusion™.

Dichas técnicas permitieron establecer la
conveniencia de intentar controlar un agre-
gado monetario mas amplio que el tradi-
cional M1, independientemente de que el
objetivo de la politica econémica sea el
producto real, los precios o el ingreso
nominal (o una combinacién de estos obje-
tivos). En particular, se observé que el
agregado MIB es el que mejor ayuda a
predecir “las sorpresas” del PIB-real en el
periodo 1972-86; mientras que M2esel que
mejor lo hace cuando se trata de predecir
las “sorpresas™ de la inflacién o el PIB-
nominal.

Finalmente, desde €l punto de vista de con-
trol se observod que, evidentemente, entrar
a fijar metas monetarias en términos de
agregados mas amplios que M1 conlleva
mayores costos en términos de coordina-
ci6n de encajes y de tasas de interés de las
OMAS:; no obstante, estaes lainica forma
de enfrentar exitosamente las mayores sus-
tituciones entre activos financieros que se
vienen presentando tanto en el mercado
nacional como internacional.

Anexo 1

La experiencia de otros paises

Hacia mediados de los afios setenta, la
mayoria de los paises del Hemisferio
Norte incorporaron el crecimiento del
dinero como un instrumento fundamen-
tal de la politica econoémica. Normal-
mente se adopté M1 como la variable de
control, ya que otros activos menos liqui-
dos tenian importantes costos de trans-
formacion (financieros y en términos de
tiempo) a medios de pago.
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El Banco Central de Alemania fue el pri-
mero en adoptar una meta monetaria,
seguido hacia fines de los setenta por el
Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, el Banco de Inglaterra y el Banco
de Francia (Trehan, 1988). Los estudios de
.la época muestran que M1 tenia una rela-
cion estable con las variables de interés
para la autoridad economica y que, en un
marco de tasas de cambio flexibles, esto
proporcionaba cierta autonomia moneta-
ria para cada pais.

No obstante, desde comienzos de los
afios ochenta se empez6 a observar cierta
inestabilidad en la relaciéon Ml-ingreso
real. Como lo explicamos al inicio de este
trabajo, el origen de esta inestabilidad se
encontraba en las llamadas “innovacio-
nes financieras”.

Las principales implicaciones de estas in-
novaciones financieras, pueden resumirse
asi:

i) Los medios de pago dejan de ser un
agregado monetario exclusivamente desti-
nados a transacciones, contemplandose
también su retorno financiero. Asi, la elas-
ticidad de sustitucion entre los medios de
pago y los demas activos financieros se
incrementa.

ii) El reconocimiento de intereses sobre los
depositos en cuenta corriente empezd a
dificultar el manejo de la politica moneta-
ria. Asi, por ejemplo, sila autoridad mone-
taria intentaba bajar las tasas de interés
mediante una expansion monetaria, enfren-
taba el problema de que los agentes eco-
némicos estarian dispuestos a mantener
mayores niveles de dinero en la medida en
que su rendimiento relativo frente a otros
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paises fuese mayor (i.e. la curva LM se
hacia mas pendiente).

Dado lo anterior, cabia esperar que la estre-
cha correlacion entre M1 y las variables
macroecondmicas se redujera. Por ello, las
autoridades econdémicas de los paises del
Hemisferio Norte, decidieron pasar a con-
trolar agregados monetarios mas amplios
que internalizaran dichas sustituciones.

Paises como Inglaterra y los Estados Uni-
dos, pasaron a controlar agregados mone-
tarios que eran el resultado de sumar
linealmente diferentes activos financieros
(suponiendo sustituibilidad casi perfecta
entre ellos). Alemania fijé como instru-
mento monetario el dinero del Banco Cen-
tral (Central Bank Money), en el cual se
incluyen todos los activos financieros que
corrientemente estarian en el M2 colom-
biano, pero ponderadas por su tasa de
encaje. Lo anterior toma en cuenta el
hecho que mientras mas liquido sea el
activo, mayor nivel de encaje presentan
(Trehan, 1988).

En sintesis, vemos que se ha abandonado a
los medios de pago como instrumento de
control monetario para pasar a favorecer
agregados monetarios mas amplios. Es
diciente, por ejemplo, que en 1987 los
Estados Unidos no hubieran fijado una

_meta formal en términos de M1, ya que no

se consideraba un buen indicador del de-
sempefio de la economia (Judd y Trehan,
1987) (26),

(26) No obstante, debe notarse que el Banco Central
de Inglaterra recientemente adopté el efectivo como
variable objetivo en lugar de M3. Sobre esto han
surgido serias polémicas. Al respecto puede consul-
tarse The Economist (June, 18-24, 1988).
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Anexo 2
Lista de series utilizadas (sin desestacionalizar)

{Millones de pesos e indices)

Precios 2] Agregados monetarios
‘ IPM iPC Real Nom. BILL. BASE
(1980=100) (Ffujos Trimest.) - :
1974-1 248 25.1 2616 61161 9669 22572
2 26.7 26.9 2853 70524 9495 22850
3 279 27.7 3091 78864 9710 22853
4 30.2 295 3323 90281 12717 24800
1975-1 323 315 2676 78161 11927 25821
2 336 3356 2920 88464 11619 27592
3 350 343 3163 100466 11899 27690
4 36.6 35.1 3406 113445 16405 33368
1976-1 386 37.0 2803 98416 15573 36720
2 40.7 391 3058 112918 15803 38377
-3 433 416 3313 129945 16929 40807
4 46.2 43.8 3667 149051 21369 47750
19771 488 472 2919 1315671 20322 52338
2 541 54.3 3185 164899 21405 58136
3 552 56.7 3450 183174 22406 63016
4 5569 56.9 3716 200504 31339 68453
1978-1 58.6 58.9 3167 178069 27874 71816
2 62.1 62.9 34556 204099 287156 778356
3 64.1 64.5 3743 227493 29807 856070
4 67.0 67.0 4031 254673 40881 93676
19791 728 719 3337 225300 36402 96198
2 78.5 77.2 3641 261366 37688 100411
3 835 81.1 3944 298101 38193 109092
4 87.2 858 4247 332887 52196 120564
1880-1 908 90.7 3474 284792 48898 127870
2 97.9 98.4 3789 337600 49676 134890
3 102.2 102.56 4105 384734 49547 134198
4 108.9 108.2 4421 442175 656739 154807
1881-1 1149 115.6 3663 372615 61052 1567781
2 121.3 125.0 3876 431077 64165 161914
3 126.6 1321 4199 488788 65366 164777
4 133.7 137.0 4522 555195 81649 1856563
1982-1 142.3 -144.8 3686 468032 775633 190844
2 152.3 1566.7 3912 544404 79979 194712
3 160.5 163.6 4239 618830, 82823 194643
4 168.1 170.9 4565 699263 102112 2151560
1983-1 176.7 177.0 3643 585834 94931 204879
2 189.6 189.5 3974 691910 97260 200112
3 1945 1939 4305 770545 96746 208901
4 199.6 200.0 4636 855178 128247 243666
1984-1 208.9 207.0 3765 730423 115054 234960
2 220.4 217.8 4107 - 849022 119865 242824
3 229.4 225.2 4450 . 959738 123021 243949
4 238.0 233.2 4792 1079860 163181 266537
1985-1 2575 250.8 3856 931895 151109 266395
2 278.7 275.4 4207 1096370 157786 270946
3 289.1 281.3 4558 1233420 167692 282060
4 297.5 288.0 4908 1362260 207460 344784
1986-1 317.2 309.2 4054 1207030 198699 362538
2 3359 3235 4422 1397250 207617 364446
3 349.7 3254 4791 15679210 209141 372584
4 367.1, 3443 5169 1794080 261120 448014
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AGREGADOS MONETARIOS

Credito M1 M1A M1B M1C M2
bancario
19741 16609 39181 47343 42784 50946 47383
2 17012 39862 48130 44792 53061 48476
3 18049 40903 49563 46517 55178 50762
4 18526 43327. 52600. 48943 58215 54799
1975-1 20776 46597 56156 53604 63163 60047 ,
2 19646 47238 57572 55400 65733 62102
3 22533 50224 61699 59307 70783 67023
4 22247 55616 67715 64800 76899 73058
1976-1 24298 60018 72646 70601 83230 78642
2 22932 61310 74591 72807 86087 81870
3 23645 64452 78898 76509 90954 86874
4 25482 73233 89118 85884 101770 97918
19771 27067 79406 96733 94684 112012 132530
2 27572 85708 104635 102752 121678 145459
3 27593 90610 112036 109360 130786 160761
4 29004 97458 120613 115095 138250 168429
1978-1 30655 102472 127644 123118 148290 182304
2 32587 110423 137488 134947 162012 202676
3 31659 116730 146258 143146 172674 217198
4 32999 126676 158754 150821 182899 229178
1979-1 34084 130283 164823 157758 192297 238936
2 35564 135976 172924 167512 204460 248341
3 36062 145154 184820 182220 221885 265909
4 37617 158181 201527 197477 240823 234531
1980-1 38109 165979 212346 211952 258318 302726
2 37668 172559 220456 222307 270204 322098
3 37587 171786 220855 227191 276260 335509
4 43464 198271 2652268 257860 311858 396106
1981-1 50732 208513 267218 279259 337964 449153
2 55405 217320 279606 294854 357140 479983
3 52839 217616 282279 298996 363660 502845
4 56468 242032 310567 326653 395188 559216
1982-1 65161 266005 327634 352973 424602 619214
2 71212 265925 341230 373147 448452 657390
3 77267 271910 350323 382710 461122 678628
4 80136 295286 376181 416862 497757 710082
1983-1 99729 304609 388203 451672 535266 757329
2 110236 310348 398470 470850 558972 801854
3 114521 323422 416708 501198 594485 863760
4 127646 371312 470924 555963 656575 934813
1984-1 133622 368582 471808 575362 678588 982173
2 134129 376953 482891 588983 694921 1005500
3 149295 393243 505298 620791 732846 1055940
4 173680 440217 560376 684046 804202 1137930
1985-1 185233 451628 577853 741488 867712 1249720
2 1905632 461479 591376 762095 891992 1305610
3 200275 482335 617304 812347 947316 1392790
4 217583 562367 716920 909756 1064310 1524930
1986-1 238019 600557 769166 1012750 1181360 1696510
2 269177 633623 823052 1071360 1260790 1795320
3 278913 651497 852006 1113390 1313900 1871800
4 272261 720275 953117 1194350 1427190 1990090
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