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Hacia una caracterizacion del
comportamiento de la velocidad
de circulacion del dinero:

¢l caso colombiano 1959-1986*

Sergio Clavijo V. **

Resumen

El presente documento analiza y cuantifica el comportamiento de la velocidad de circula-
cion del dinero en Colombia en los utimos 25 afios. Nuestras estimaciones permiten concluir
que si bien es cierto que se presento un cambio estructural en el comportamiento de la
velocidad de M1 —como resultado del proceso de profundizacion financiera iniciado a
mediados de los afios 70—, no por ello dicha funcion se tornd (estadisticamente) inestable. De
hecho, se encuentra que, con una adecuada especificacion econométrica, la velocidad de M1
no solo muestra una mayor correlacion con el ingreso real, sino que ésta puede predecirse
con un menor margen de error que la velocidad del agregado monetario M2 B=M |+ Cuen-
tas de Ahorro UPAC.

Dicho debate sirvid para tomar conciencia
del importante papel que venian desempe-

l Introduccion

* Los puntos de vista expresados en este documento son
responsabilidad del autor y no comprometen la opinién del
Banco de la Reptiblica.

A raiz del surgimiento de las innovaciones

financieras en Colombia durante la segunda
mitad de la década de los afios 70 (Grupo
de Estudios, 1981), se revivié en nuestro
pais el viejo debate sobre la estabilidad de
la funcién de la demanda por dinero.

** Miembro del Grupo de Estudios del Departamento de
Investigaciones del Banco de la Republica. Agradezco los
comentarios de H. J. Gémez, A. Montenegro y R. Steiner a
una version preliminar de este trabajo; asi como los comenta-
rios de los asistentes al Seminario Semanal del Departamento
de Investigaciones Econdmicas del Banco de la Republica.
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fiando en el proceso de multiplicacién del
dinero (definido ampliamente) algunos
activos financieros de alta liquidez, tales
como las cuentas de ahorro del sistema de
Unidades de Poder Adquisitivo Constante
(UPACQ).

En particular, se encontro algunaevidencia
de que el comportamiento de M1 habia
sufrido un cambio estructural en su rela-
cién con el ingreso durante el periodo 1974-
1980 respecto del periodo 1965-1973 (Cla-
vijo y Steiner, 1981) (1), Adicionalmente, se
vio la necesidad de que el Banco de la
Republica contara con un modelo de por-
tafolio que le permitiera entender la rela-
cién al interior de los activos financieros y,
eventualmente, proyectar de manera con-
fiable la demanda por dinero. Lee y Olive-
ros (1983) cumplieron de manera satisfac-
toria la primera parte de este proyecto al
disefiar y estimar un modelo simultaneo
para Colombia del tipo propuesto por
Tobin (1969). Los resultados alli obtenidos
permitieron cuantificar las elasticidades al
ingresoy alas tasas de interés de los princi-
pales activos financieros, confirmando, en
particular, la hip6tesis de una alta elastici-
dad de sustitucién entre M1 y las cuentas
de ahorro UPAC.

Ante estos resultados, cabia la posibilidad
de que las autoridades monetarias colom-
bianas empezaran a contemplar explicita o
implicitamente en sus metas monetarias el
comportamiento de otros agregados mone-
tarios que involucraran algunos de estos
activos altamente sustitutivos de M1. Con-
tinuar analizando inicamente €l compor-
tamiento de M1 encerraba el peligro de
estarse guiando por un agregado moneta-
rio que, al menos en ese periodo, habia
dejado de ser un buen indicador de la
liquidez existente en la economia.

60

El fenémeno de las innovaciones moneta-
rias y la consiguiente distorsién de los indi-
cadores de liquidez tradicionales no tenia
lugar Unicamente en Colombia (Montes,
1980; Montenegro, 1982). De hecho, los
Estados Unidos, que venia fijAndose metas
monetarias voluntariamente desde 1975 y
por Ley desde 1978, habia redefinido sus
agregados monetarios desde 1980 y anun-
ciaba explicitamente las metas y el desem-
pefio de los nuevos agregados monetarios
(Axilrod, 1982). Sin embargo, la volatibi-
lidad que atin se observaba en el compor-
tamiento de dicho agregado torné poco
recomendable, para los Estados Unidos,
continuar con la practica de fijar metas
monetarias rigidas. De hecho las metas
monetarias fijadas por el FED para 1987
dejaron de referirse por completoa M1 —a
pesar de que dicho agregado monetario ya
incluia las llamadas “NOW accounts”—
debido a que la liberacién financiera
emprendida a principios de 1980 habia
disociado el comportamiento de M1 del
ciclo econ6mico, particularmente durante
1985 y 1986 (Judd y Trehan, 1987).

Infortunadamente, en Colombia no solo
no se alcanzaron a explorar de manera
formal las ventajas o desventajas de pro-
yectar otros agregédos monetarios (antes
del advenimiento de la crisis internacional
de la deuda) sino que aun no se ha eva-
luado el alcance de la supuesta recomposi-
cién de la demanda por dinero que pudie-
ron haber generado, de una parte, la
liberacién de las tasas de interés de los
certificados de depésito a término (CDT)
(Gémez, 1980) y, de otra parte, los reflujos
de capital de los periodos 1980-1981 (Jara-
millo, 1982; Correa, 1984) y 1985-1986.

(1) A pesar de que las pruebas estadisticas allf realizadas no
son robustas, el presente trabajo confirma la existencia de
dicho cambio estructural usando otro marco de analisis.
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Con la intencidn de llenar parcialmente
estos vacios, en el presente trabajo se
estima y evalta un modelo de comporta-
miento de la velocidad de circulacion del
dinero para Colombia, cubriendo el periodo
1959-1986. Dicho modelo es aplicado ados
definiciones alternativas de dinero (M1 y
M2B=MI+depésitos de ahorro UPAC).
Nuestro proposito ultimo es que, dada la
robustez de los estimadores aqui encon-
trados, este modelo de velocidad de circu-
lacién del dinero pueda ser utilizado para
planeacion monetaria en el contexto de lo
que se ha llamado el “nominalismo” (Due-
senberry, 1983) (2. En este sentido, nuestro
trabajo tiene un caracter exotérico.

Caracterizacion
II del comportamiento

de la velocidad

del dinero

en Colombia

Aunenun topico tan aparentemente senci-
llo como el del anélisis de los determinan-
tes de la velocidad del dinero en paises en
desarrollo (PED), los economistas esta-
mos lejos de haber alcanzado un consenso.
En lo afios 60 era comun el postular dicha
velocidad como una funcidén negativa del
ingreso real per-capita, aduciéndose que, a
medida que la relacion ahorro/ingreso se
incrementaba, la relaciéon dinero/ingreso
también se incrementaba (Gurley, 1967).
El resultado esperado era que una mayor
monetizacion de la economia haria reducir
la velocidad y, en ausencia de procesos
inflacionarios crecientes, esto permitiria
expandir la oferta monetaria y con ella el
apalancamiento del dinero sobre la economia.

Esta hipétesis de reduccion de la velocidad
en el largo plazo también parecia apoyarse
en la experiencia de otros paises desarro-
llados. En efecto, alli se habia observado
que la velocidad del dinero, definida como

en (1), tendia a reducirse debido a que los
estimativos econométricos mostraban 8L/
8Y > 1yd8L/ ér=0. El problema con estos
resultados era que el dinero podia interpre-
tarse como “un bien suntuario”, dada su
elasticidad al ingreso real. Esta critica fue
rapidamente enfrentada con un principio
teérico ampliamente aceptado hoy dia: era
preciso distinguir entre el ingreso obser-
vado y el ingreso permanente (Y,) (Fried-
man, 1956); de esta manera, se podia pro-
bar que 6L/ Y, =~ 1.

V=Y/L(Y,r) (1)
L(*): funcién de demanda real por dinero.
Y: ingreso real per-capita.

r: costo de oportunidad del dinero.

En el Gréafico 1, puede observarse que
dicha hipotesis sobre la caida secular de la
velocidad servia para explicar, en términos
generales, lo ocurrido en Colombia en el
periodo 1959-1973: a medida que crecia el
indice del ingreso real per-capita, el indice
delavelocidad decirculacién de M1 tendia
a reducirse; esto fue particularmente claro
durante el sub-periodo 1967-1973 (). Sin

(2) El "nominalismo” se refiere a la practica de fijar metas de
politica econémica en términos del crecimiento nominal del
PIB, sin necesidad de postular ex-ante: a) las formas de
control de dicho crecimiento (i.e. el viejo debate entre Mone-
taristas y Keynesianos sobre el sentido de causalidad de la
variables); o b) la particion entre precios y cantidades al
interior del PIB nominal. Asi pues, el "nominalismo™ puede
adquirir el caracter de Monetarista o Keynesiano depen-
diendo de las politicas adoptadas para alcanzar determinada
meta.

(3) Vale la pena notar en el Cuadro ! cémo en el periodo
1963-1966 los indices del ingreso per-capita y de la velocidad
de M1 se mueven en el mismo sentido ascendente, probable-
mente debido al efecto que tuvo la especulaciéon cambiaria
(Musalem, 1971) sobre esta ltima variable. En efecto, la
forma de atesoramiento, en una economia en vias de moneti-
zacioén, dejo de ser M1 para trasladarse a otras formas de
riqueza (e.g. ddlares, stock especulativos de productos impor-
tados), con lo cual se produjo un ascenso de la velocidad de
M1 temporalmente.
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embargo, en el mismo grafico puede obser-
varse que dicha hip6tesis deja de ser soste-
nible en el periodo 1974-1986, cuando los
indices empiezan a moverse en el mismo
sentido ascendente ().

Esta clara diferenciacion en el comporta-
miento historico de la velocidad de M1 hoy
nos parece relativamente obvia, en razén al
efecto que tuvo el primer impacto petrole-
ro sobre la inflacibn mundial y, en conse-
cuencia, sobre las tasas de interés espera-
das y, mas tarde, observadas. En términos
de la expresion dada en (1), es facil colegir

que los movimientos de “r” empezaron a
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dominar los movimientos de “Y”, y dado
que 8L/ ér = 0, cabia esperar un movi-
miento al alzaen V. Aunque los estudios de
Cagan (1956) han demostrado que este
comportamiento era teéricamente compa-
tible con la teoria cuantitativa del dinero,
hoy resulta claro que los tedricos de los
afios 60, condicionados por los hechos del
momento —como suele ocurrir—, pusieron
demasiado énfasis en el papel desempe-
fiado por el ingreso, ignorando el posible
efecto de las tasas de interés sobre el mer-
cado financiero.

(4) Notese que el aiio 1986 es una excepcién, pues alii los
fndices retornan a su comportamiento de sentidos contrarios.
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En Colombia, el primer impacto petrolero
coincidié con el proceso de profundizacion
financiera, iniciado apenas en 1972, cuando
se adopto el sistema UPAC. Dicha coinci-
dencia torna dificil aislar en el tiempo el
efecto que tuvo la expansion del sistema
financiero sobre la velocidad del dinero
(via tasas de interés reales) del efecto que
genero el proceso inflacionario internacio-
nal (via expectativas de inflacion y su
transmision a las tasas de interés nominales).

Afortunadamente, este no es el caso de
paises como Singapore o Malasia, donde
en los afios 50 y 60 ya se observaba una
tendencia al alza en la velocidad de circula-
cion del dinero, como resultado del des-
arrollo financiero (Short, 1973). La expe-
riencia de estos paises ha dado soporte a
unaexplicacion alternativa ala presentada
anteriormente: la velocidad de circulacién
del dinero puede resultar positivamente
correlacionada con el ingreso real per-
capita, en la medida en que el desarollo de
un pais se fundamente en un proceso de
profundizacién financiera. En efecto, en la
medida en que dicha profundizacién finan-
ciera produzca, de una parte, economias de
escala en el uso del dinero (i.e. 0 <6L/ 8Y
<1)y, de otra parte, un alza en las tasas de
interés —como condicion para generar una
mayor intermediacion financiera (McKin-
non, 1973; 1974)— cabria esperar un movi-
miento secular ascendente de la velocidad
del dinero.

Asi pues, el descenso de la velocidad de
circulacién de M1 en Colombia en el
periodo 1959-1973 tendria su explicaciéon
enlamonetizaciéon de nuestra economiaen
un ambiente de crecimiento sostenido del
ingreso real per-cépita y de poca variabili-
dad en las tasas de interés. Alternativa-
mente, el incremento de dicha velocidad en
el periodo 1974-1986 obedeceria al proceso
de profundizacion financiera que habria

generado, de una parte, economias de
escala en el uso del dinero y, de otra, un
alza en las tasas de interés, que de hecho ya
se venian incrementado enrazén al impacto
petrolero de 1973.

Una vez realizada una caracterizaciéon de la
velocidad de circulaciéon de M1 procede-
remos a analizar mas detenidamente el
comportamiento de dicha variable en el
periodo 1974-1986. En particular, nos inte-
resa evaluar de manera puntual (i.e. no
econométricamente(s la capacidad predic-
tiva que tendria el modelo de portafolio
desarrollado por Lee y Oliveros (1982).

Una evaluacion puntual
de la velocidad

del dinero

en el periodo

1974-1986

111

El modelo de portafolio de activos finan-
cieros desarrollado por Lee y Oliveros
(1982) para Colombia, que cubre el periodo
1974-1980, tiene la virtud de haber esti-
mado simultaneamente los efectos de la
profundizacién financiera sobre el ingreso
y las tasas de interés. En particular, dicho
modelo encontré la existencia de econo-
mias de escala en el uso del dinero y una
alta sustituibilidad entre M1 y otros acti-
vos liquidos.

Usando las elasticidades estimadas por Lee
y Oliveros (1982) y laexpresion presentada
en (1), realizamos un ejercicio de proyec-
cién puntual de la velocidad de circulacién

(5) La evaluacion econométrica de dicho modelo serfa una
labor bastante dispendiosa, 1a que cae fuera de los objetivos
del presente trabajo.
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CUADRO 1

Proyeccién puntual de los cambios er: la velocidad de

circulacién de M1: periodo 1974-1980 (dentro de ia muestra)

(Cifras porcentuales)

Efectos
Caso A - CasoB
. Cambiosenel iIngresO Teal i .ol e iiveeee s oy civis e fenvi s s 368 358
Il.-Cambios en.la demanda real por dinera (i + i) ...vooiiiiininniied, .. — 074 107
Origen Cambio % Elasticidades Efectos
Caso A Caso B Caso A Caso B
m (2} (3} (4= (3=
{1x(2) 11x(3)
i Ingreso-teal ,. ... coiivitiii s 358 88 97 318 347
it.- Tasas nominales de interés. . —.392 —.240
Cuentas WPAC . o o iivieivainc s —.051 —.58 —.41 030 021
Cuentas ahorrd ..o oo 882 —.29 —.25 —.256 —i221
[O10 ) £ S I A S S 310 02 —13 008 —.040Q
P.Ofigiales® ...viiiviniiniinas e s ens ol B30 —.25 —.172
Ill. Cambios esperadas en la velacidad de circutacidn de M1 (111 .. .ooo il 432 251
IV. Cambios observados en.la velocidad de circulacion de M7, 00 000 246 246
V. Error de-la proyeccidn [{IIL/IV)—1] ... o0 Lo i s s e e 7154 018

Fuentes
{1) Calcutos sobre cifras del Banco de la Republica

{2} v (3): Modelo de Leey Oliveros {1982}

{*) Corresponde a un promedio ponderado de ios rendimientas de: certificados de cambio. titulos de partcipacton y CAT

de M1 en el periodo 1974-1980 (dentro de
la muestra), cuyos resultados aparecen en
el Cuadro 1. Dicha proyeccion se realizé
usando dos grupos alternativos de elastici-
dades: el Caso A, que incluye un indice
ponderado de diversos papeles oficiales, en
el que se habia encontrado soporte estadis-
tico a las hipoétesis de existencia de (media-
nas) economias de escalay alta elasticidad-
interés de M1 a los activos liquidos; y el
caso B, que excluye dichos papeles oficia-
les, en el que se habia estimado bajas eco-
nomias de escala y menores elasticidades-
interés (con la excepcion de los CDTs),

Los resultados de dichas proyecciones
para el Caso A pueden resumirse asi: i) la
demanda por dinero en dicho periodo
habria caido en un 7.4% debido al efecto
dominante que supuestamente ejercieron
las tasas de interés (6) sobre la demanda de
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dinero por motivo transaccion; y ii) la
velocidad del dinero se habria incremen-
tado en un 43.2% (un 6.1% por afio, en
promedio). Sin embargo, el renglon V del
Cuadro | permite constatar que dicha pro-
yeccion sobreestima en cerca de un 75% el
incremento que efectivamente se presentd
en la velocidad durante dicho periodo (i.e.
solo se observd un incremento del 25.6%;
que en promedio representa un ascenso del
3.5% anual). Ante estos resultados, uno
estaria tentado a desechar los estimativos
que incluyen los papeles oficiales (Caso A),

(6) Notese que, de acuerdo al Caso A, el efecto “tasa de
interés” provendria de los cambios en las tasas de interés de
las cuentas de ahorro de los bancos y de los papeles oficiales y
no, como tradicionalmente se pensaria, por el cambio en las
tasas de interés de las cuentas UPAC, que inclusive habrian
contribuido a incrementar 1a demanda por dinero en un 3%
durante este periodo. Como se explica mas adelante, este
efecto positivo de los cambios en la tasa de interés de las
cuentas UPAC sobre la demanda por dinero durante este
periodo se sostiene bajo ambos casos (A y B).
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debido a su bajo poder predictivo, aan
dentro de la muestra ().

A su vez, los resultados de dicho ejercicio
para el Caso B pueden sintetizarse de la
siguiente manera: i) la demanda por dinero
se habria incrementado en un 10.7%, debido
a un dominio del motivo transacciones
sobre los efectos de reduccién de las tasas
de interés, los que ahora se concentran en
las cuentas de ahorro; y ii) la velocidad de
circulacién del dinero se habria incremen-
tado en un 25% en dicho periodo, a razéon
de un 3.5% anual. A juzgar por el bajo
error que presenta esta aultima proyeccion,
solo un 1.8% de sobreestimacion (véase el
renglén V del Cuadro 1), uno estaria ten-
tado a aceptar las estimaciones del modelo
de portafolio de Lee y Oliveros (1982) bajo
el Caso B (i.e. sin papeles oficiales).

Es importante notar que la adopcion del
anterior criterio implica aceptar las si-
guientes conclusiones parael periodo 1974-
1980: 1) a pesar del alza (en conjunto) de las

tasas de interés, lo que se presentd fue un
incremento de la demanda por dinero @) (a
raz6n de un 1.5% anual) debido al mayor
efecto del motivo transacciones 9; y ii) el

(7) Como veremos mas adelante, este procedimiento no
resulta del todo claro, pues, sorprendentemente, su poder
predictivo mejord bastante fuera de la muestra.

(8) Notese que este hecho no puede ser caracterizado como
una recomposicion de la demanda por dinero, en la medida
en que dicho incremento no proviene de una reduccioén de las
expectativas de inflacién o, en nuestro caso, de una reduccién
de las tasas de interés en su conjunto. Dicho término solo
serfa aplicable al caso de las Cuentas UPAC, tal como se
desprende de lo dicho en la nota No. 6

(9) Para algunos, este incremento en la demanda por dinero
en el periodo 1974-80 puede resultar contra-intuitivo, dado el
papel contraccionista que usualmente se le asignan a las tasas
de interés. Notese, sin embargo, que es necesario tener en
mente también el papel desempefiado por el ingreso real. Con
¢l propésito de explorar qué tan contra-intuitivo puede ser
este resultado, decidimos hacer una encuesta informal entre
algunos economistas sobre éste y otros aspectos del compor-
tamiento esperado de la demanda por dinero. Los resultados
de la encuesta revelaron: opiniones divididas acerca del com-
portamiento esperado de M1 en el periodo 1959-1986; una
falsa apreciacion sobre el papel desempefiado por la tasa de
interés del UPAC; y un correcto y relativo consenso sobre el
cambio estructural de M1.

CUADRO 2

Proyeccién puntual de ios cambios en la velocidad de
circulacién de M1: periodo 1974-1986 (fuera de la muestra)

(Cifras porcentuales}

Efectos
Caso A Caso B
l.-Cambiosenel ingresp real o.i . ..ot 612 612
H. Cambios en la demanda real por dinero (i + ii) 77 278

Origen Cambio % Elasticidades Efectos
Caso A Caso 8 Caso A Caso 8

2) (3) (4= (3
(1(2) 11x(3)
i ingreso-real .. ool lo i s e L A 612 .89 .87 549 598
i, Tasas nominales de.interés . —.372 —.320
Cuentas UPAC —.58 —.41 021 .015
Cuentas ahorro —.29 —.25 —.362 —.312
COTs .oivnennniinnin .02 —.13 .003 —.023
P Oficiales® i, iy e e —.25 —.035

Il Cambios esperados en la velocidad de circulacién de M1 {I—I1) .440 .338
IV. Cambios observados en la velocidad de circulacién de M1...... .. 397 .397
V. Errordela-proyeccion [/ IVI—=1) . e .108 —.158

Fuentes
(1) Célculos sobre cifras del Banco de 1a Republica
{2) y (3): Modelo de Lgey Oliveros (1982)

{*) Corresponde a un promedio ponderado de los rendimientos de: certificados de cambio. titulos de participacidny CAT: a partir

de 1985 se reemplazaron los CAT por los TAC
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comportamiento del motivo transaciones,
a su vez, se explicaria por las bajas econo-
mias de escala que presenta el modelo de
portafolio en el Caso B.

Consistencia de las proyecciones puntua-
les dentro y fuera de la muestra. Con el
proposito de constatar la consistencia de
estos resultados y la solidez de sus implica-
ciones, realizamos un ejercicio similar al
anterior, pero para un periodo que inclu-
yera afios fuera de la muestra. El cuadro 2
presenta los resultados de proyectar la
velocidad en el periodo 1974-1986 (i.e. 6
afios fuera de la muestra), los que pueden
resumirse asi: i) el motivo de transacciéon
domina, en ambos casos, al efecto del alza
en las tasas de interés, que se manifiesta a
través de las cuentas de ahorro —y no de
las cuentas UPAC o de los papeles oficiales—;
ii) como resultado de lo anterior, lademan-
da real por dinero se habria incrementado
entre un 17.7% (Caso A) y un 27.8% (Caso
B) —i.e. entre un 1.3% y un 2.1% anual—;
y iii} la velocidad de circulacidn de dinero,
a su vez, se habria incrementado entre un
33.8% (Caso B) y un 449% (Caso A) —i.e.
entre un 2.6% y un 3.3% por afio.

Como era de esperarse, el error de la pro-
yeccidn fuera de la muestra se incrementé
en términos absolutos, pasando de una
sobreestimacion de un 1.8% a una sub-
estimacion de 15.8%, para el modelo del
Caso B (el que dentro de la muestra se
habia comportado con la mayor preci-
sion). Sorprendentemente, esto no ocurrid
con el modelo del Caso A, el que redujo su
error de sobreestimacion de un 75% a un
10.8%. A pesar de que el margen de error
de este ultimo modelo podria considerarse
como aceptable (mas no 6ptimo), el uso de
este método de proyeccion genera gran
incertidumbre debido a su comportamiento
asimétrico (10),
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En conclusién, nuestra recomendacion es
usar el modelo del Caso B para proyec-
ciones de los cambios en la velocidad de
circulacion del dinero con el propdsito de
obtener una explicacion aproximada de
los origenes de dicha variacidn. Sin
embargo, y hasta tanto no se revisen y
actualicen las estimaciones del modelo de
Lee y Oliveros (1982), no es aconsejable
guiarse unicamente por este tipo de pro-
yecciones, dado su margen de error relati-
vamente alto fuera de la muestra.

Para complementar dicha herramienta de
proyeccion y verificar la confiabilidad de
los estimadores alli usados, procederemos
en la siguiente seccion a desarrollar y eva-
luar un modelo econométrico de la veloci-
dad de circulacion del dinero.

Estimaciones
econémetricas
de la velocidad
de circulacién
del dinero

1V

Especificacion del modelo. A diferencia
del método utilizado en laseccidén anterior,
que se apoyaba en los estimadores de una
funcién de demanda por dinero, en esta
seccion plantearemos directamente una
funcion de comportamiento de la veloci-
dad de circulacion. Dicha funcidn aparece
en (2) y corresponde a una expresion reci-
proca de una demanda por dinero conven-
cional (Higgins y Faust, 1981).

(10) Es decir, no resulta aconsejable usar como unica fuente
de proyeccion un modelo que, como el del Caso A, proyecta
muy mal dentro de la muestra y, seguramente por factores
fortuitos, disminuye su error a margenes aceptables fuera de
ésta.
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Encima de cada parametro aparecen los
signos esperados de las derivadas parcia-
les, los que resultan intuitamente claros
para o) y a:. En el caso de a3 es 1itil men-
cionar que la expresidn entre paréntesis es
asimilable a M,_;/P, , la que a su turno
corresponde al factor que surge de un pro-
ceso de ajuste monetario en el que la infla-
cién se visualiza como un fenémeno real
(Goldfeld, 1976; Hetzel, 1984) (1b,

V, = a0 + @y, + @R+ &Py P
- Yl—l + Vl—l] (2)

V = Ingreso Nominal/Dinero: Velocidad
de circulacion

-
Il

Ingreso Real

R = Vector de tasas
nominales de interés

P = Nivel del Precios

Con la excepcion de R, las variables estan
expresadas en logaritmos; en particular,
notese que (P/P,_) = log (*).

Estimacion del Modelo. Debido al cono-
cido problema de simultaneidad, las esti-
maciones que hagamos de (2) no nos per-
mitiran conocer los parametros estructu-
rales de dicha funcidn; problema que
también es inherente a las tradicionales
estimaciones de demanda por dinero (Coo-
leyy LeRoy, 1981)(i2). No obstante, dichas
estimaciones si resultan atiles para diluci-
dar el problema de estabilidad de la veloci-
dad y para constatar si las variables pro-
puestas por la teoria muestran correlacio-
nes significativas.

En particular, nos interesa retomar las
hipétesis presentadas en la primera seccion
de este trabajo en las que planteabamos
que el comportamiento de la velocidad del
dinero en Colombia tendria su explicacion

basica en un fendmeno de monetizaciéon en el
periodo 1965-1973 (cuando el ingreso habria
jugado un papel primordial) y en un fené-
meno de profundizacion financiera en el
periodo 1974-1986 (cuando la mayor fuerza
explicativa recaeria sobre las tasas de interés).

Para probar esta hipotesis de cambio
estructural en la relacion de las variables
seguimos el procedimiento sugerido por
Chow (1960) (13), con la variante de permi-
tir cambios de intercepto y de pendiente no
solo en el ingreso, sino también en “la tasa
de interés” (14) (de manera simultanea). Los
resultados de aplicar este procedimiento,
en el contexto de (2), aparecen resumidos
en (3) (1. Alli se notard que afiadimos, a

(11) En efecto, cuando el pablico ajusta sus saldos mone-
tarios igualando una oferta monetaria pasiva a la diferencia
entre los saldos monetarios nominales deseados y los obser-
vados, es posible demostrar que la expresion LM, —LM, , =
HLm* P,.— LM, Jconllevaal{M,/ Pj=yL(X)+(1-y}1{M. \/P);
donde L: logaritmo natural; M; oferta monetaria nominal;
m*: demanda real de dinero dado un nivel de precios Py y X:
funcién de demanda por dinero.

(12) Notese que esta critica también aplica a los modelos de
portafolio en la medidaen que el ingreso y la riqueza se tratan
como variables exogenas. Dichos modelos solucienan ni-
camente los parametros equivalentes a una curva LM (exten-
dida a diversos activos financieros), en tanto que la IS queda
por resolverse.

(13) Aquiusamos el método tradicional de probar laexisten-
cia de quiebres estructurales en el comportamiento de dicha
funcién, bajo el supuesto de que se cuenta con la informacion
suficiente como para postular las fechas de dichos cambios
estructurales. Otra alternativa, que no se explorara en esta
version del trabajo, es usar la técnica de Filtro de Kalman,
que iria actualizando los estimadores en el tiempo

(14) Enlapresente version de este trabajo, hemos reducido el
vector de las tasas de interés a una sola variable usando un
promedio ponderado de éstas, segiin se explica en lanota No.
15. Un método alternativo consistiria en aplicar componentes
principales en la reduccion de dicho vector, dada la presencia
de multicolinealidad en dichas tasas de interés.

(15) Las variables utilizadas fueron Y: P1B real trimestrali-
zado de acuerdo a un indice de los factores de contribucién
del sector agropecuario, industrial y comercial (ver Lee y
Oliveros, 1982); M: M1 a fin de periodo (sin desestacionali-
zar); P: indice de precios al por mayor; V = Y,/M; R:
corresponde a la tasa de interés de descuento del Banco de la
Republica del periodo 1959-1964; y a un promedio ponde-
rado (por volumen) de las tasas de interés de los principales
activos financieros del periodo 1965-1986.destacandose
entre ellos: cuenta UPAC, cuentas de ahorro, CDTs y pape-
les oficiales en el periodo 1974-1986.
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parte de las variables ficticias (F) y de sus
efectos de interaccién (FY, , FR,), una
serie de variables estacionales (E). En con-
junto, dichos estimadores resultan alta-
mente satisfactorios (pues sus signos y
magnitudes concuerdan con la teoria) y
confiables desde el punto de vista estadis-
tico, especialmente si se tiene en cuenta que
los errores de dicha estimacidn tienen efec-
tivamente una distribucién normal, tal
como se muestra en el Apéndice A.

3)
V,=.447 — 250 F+ .771 Y, + 059 FY, — .121 R, + .600 FR,
Q29* (L.7* (9.)*  (83) 1.0 (28

— 035 E; — 023 E; — .113E« — 795 M, , /P,
@ns @3* @84 (L5

R2=935 Dw=18 GL=101 RMCE= 036

Nota: El periodo es 1959-11/1986-1V; el valor absoluto del
estadistico—t aparecen entre paréntesis y el asterisco sefiala
una significancia al 90% o mds; GL es el niimero de grados de
libertad y RMCE es la raiz media cuadrética del error. Los
estimadores fueron corregidos por autocorrelacién de primer
orden de los errores usando el método de Beach y MacKinnon
(1978), cuyo resultado fue un rho = —.363 con un
estadistico—t de 3.51, para este caso.

Las implicaciones econdémicas de dichos
estimativos pueden resumirse asi: i) dado
que la hipétesis anidada de que los para-
metros de (F, FY,, FD,) =0 es rechazada a
un nivel de significancia del .2%, se obtiene
confirmaciéon de la hipdtesis de cambio
estructural; sin embargo, debe notarse que
dicho cambio proviene principalmente (16)
del efecto de las tasas de interés (manifes-
tacion tipica de la profundizacién finan-
cieraen los PED) y no del ingreso (17); ii) lo
anterior implica la existencia de una semi-
elasticidad de la velocidad del dinero a la
tasa de interés cercana a .48 en el periodo
1974-1986 (18), lo que constrasta con una
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semi-elasticidad no diferente de cero en el
periodo 1959-1973 (19); iii) la elasticidad
ingreso de la velocidad del dinero fue de
.77 en el periodo 1959-1973 y de .83 en el
periodo 1974-1986 (20); y iv) existe una
importante estacionalidad de la velocidad
del dinero, particularmente en el cuarto
trimestre, la que naturalmente esta aso-
ciada con la conocida estacionalidad de los
medios de pago.

(16) Aparentemente no habria ocurrido ningin cambio
estructural via ingreso real debido a que el coeficiente de FYT
no es significativamente diferente de cero en los estimativos
de (3). Sin embargo, el rechazo de la hipotesis anidada que
incluia a FY, genera dudas sobre la exactitud de esta aprecia-
cién. Para resolver esta ambivalencia, se reestimo6 (3) exclu-
yendo FR,, encontrédndose soporte a la hip6tesis de cambio
estructural via ingreso real a un nivel de significancia supe-

rior al 95%. En este sentido es que afirmamos en el texto que
L

dicho bio fue princip via tasas de interés, porque
el ingreso real también habria contribuido a ello.

(17) Nétese que esto representa una diferencia importante-
respecto de los resultados de Clavijo y Steiner (1981), pues
alll s6lo se exploraron desplazamientos via ingreso real.

(18) Este esel resultado de sumar los coeficientes (R, + FR)),
dado que la hip6tesis anidada Ho: (R,, FR,) =0 fuerechazada
al 2.1%. Aunque existen algunas diferencias metodolégicas,
este resultado es compatible con el de Lee y Oliveros (1982),
ya que nuestra semi-clasticidad resulta algo superior a la
elasticidad promedia que se deriva de sus resultados.

(19) Carrizosa (1983) encontr6, para el periodo 1950-1980,
una e¢lasticidad cercana a —.24 entre los medios de pago y un
promedio ponderado de las tasas de interés de los cuasidine-
ros. Sin embargo, segin nuestros resultados, esa cifra debe
interpretarse con cuidado, ya que ella corresponde al prome-
dio de una elasticidad que es cercana a —.57 en el periodo
1974-1980, segun nuestros resultados del Anexo B. Adicio-
nalmente, existen serias discrepancias en la interpretacion
misma de los parametros, ya que mientras Lec-Oliveros
(1982) y nosotros creemos que, por ejemplo, una elasticidad-
interés de —.50 refleja una alta sustituibilidad entre activos,
Carrizosa (1983) no lo cree asi.

(20) Esta Gltima corresponde ala suma de los coeficientes (Y,
+ FY\), dado que la hipétesis anidada Ho: (Y,, FY,) =0 es
rechazada a menos del .1%.
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En conclusion, tenemos que los resultados
estadisticos, que son claramente robustos,
confirman nuestras hipdtesis de compor-
tamiento de la velocidad de acuerdo a un
fen6meno de monetizacion en el periodo
1959-1973 y de profundizacion financiera
en 1974-1986. En particular, nétese que lo
dicho anteriormente en ii) refleja el impacto
de las tasas de interés, inexistente antes de
la profundizaci6n financiera y del impacto
petrolero. De igual manera, lo dicho en iii)
refleja el fendmeno de las economias de
escala, cuyo surgimiento hizo reducir (en
términos relativos) la demanda de dinero
por motivo transacciones, produciéndose
un alza en la elasticidad ingreso de la velo-
cidad en el periodo 1974-1986 (21,

Dados estos resultados, es conveniente
retornar al analisis detallado del periodo
1974-1986 y precisar alin més el valor de
los pardmetros y la bondad de estas esti-
maciones. En particular, es importante
comparar los resultados de este modelo
bajo diferentes definiciones de dinero, ya
que la alta semi-elasticidad interés de este
periodo sugiere estudiar también el com-
portamiento de algunos sustitutos de M1.

El Perfodo 1974-1986. Como lo mencio-
nabamos al inicio de este documento, las
cuentas de ahorro UPAC juegan un papel
importante en la definicién de agregados
monetarios altamente liquidos en Colom-
bia. En particular, debemos recordar que
el poder de expansion monetaria que gene-
ran dichas cuentas s6lo tienen una diferen-
cia de grado respecto de las cuentas
corrientes, mas no de forma (Tobin, 1963).
Este hecho hace importante comparar, por
ejemplo, la velocidad de circulacién de M1
con la de un agregado monetario que invo-
lucre las cuentas de ahorro UPAC, el que
denominaremos M2B=M1 + Cuentas

UPACQC, siguiendo la nomenclatura de Cla-
vijo y Steiner (1981).

En el Cuadro 3 se consignan las elasticida-
des y los intervalos de confianza de dichos
estimadores para el modelo de velocidades
de circulaciéon de M1 y de M2B. Alli se
observa que la elasticidad-ingreso de la
velocidad de M1 fluctia inicamente entre
.737 y .966, resultado que nos permite con-
cluir con un alto grado de confiabilidad la
existencia de economias de escala en el uso
de M1. Nétese que estos resultados con-
trastan con la elasticidad-ingreso de solo
.149 obtenida para M2B, la que, debido a
su insignificancia estadistica, podria fluc-
tuar entre —.377y .674. En este sentido, las
inferencias de Clavijo y Steiner (1981)
sobre la existencia de una mayor correla-
cién entre la velocidad de M2B y el ingreso-
real parecen no tener validez empirica a la
luz de un modelo que, como este, contem-
pla los efectos de las tasas de interés (22).

Igualmente interesante resulta el comparar
las semi-elasticidades-interés de la veloci-
dad del dinero. En el mismo cuadro puede
observarse que ella es de .428 para ¢l caso
de M1 y de .684" para M2B, resultando
estadisticamente significativas en ambos
casos. Sin embargo, los intervalos de con-
fianza sugieren que dichas semi-elastici-
dades pueden tener una alta dispersion,

(21) Usando(2), es posible demostrar que el pardmetro equi-
valea Log{(1—pB) Y,], donde B<l es sefial de la existenciade
economias de escala en el uso del dinero, de tal maneraque a
medida que éstas surgen, a, debe irse incrementando.

(22) La diferencia de resultados entre uno y otro estudio
proviene de la especificacidon de los modelos y no del periodo
de andlisis. En efecto, la insignificancia del pardmetro de Y, se
mantiene al reestimar nuestro modelo para el periodo 1974-
1980.
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CUADRO 3

Estimacion del modelo de velocidades bajo diferentes
definiciones de dinero: 1974-1/1986-\V

i Variables.dependientes 5%
“‘Mariable” g - s
S indepsndiente - FRIEE s AU R, ‘M, /B, R
VM 851 428° . —789"
: (.737.966] {.010.847)  (—.997.—580)
yMm28 149 684 — 461" :
_— (+—378,.674) (202,1.16) (—.794,—128)

Nota Los estimadores corresponden a elasticidad y semi-elasticidades obtenidas de regresiones de MCQ segun (3}, incluyendo
variables estacionales y una constante Enelcasode M2B, lavariable R fue recalcuiada excluyendo la tasa de interés del UPAC
Entre paréntesis aparecen los intervalos de confianza de dichos estimadores. calculados al 95%. El asterisco representa un nivel de
significancia=5% Las estimaciones, cuandolorequirieron, fueron correqidas por autocorrelacion de primer orden delos errores

usando el método de Beach y MacKinnon (1978)

especialmente en el caso de M2B. El unico
alivio estadistico que se tiene a este res-
pecto es que dichas semi-elasticidades se
mantienen, en todo caso, enelrango de los
valores positivos (23),

Finalmente tenemos la elasticidad de los
saldos monetarios (ajustados), que es de
—.789 para M| y de —.461 para M2B,
siendo significativas en ambos casos. Al
igual que en los casos anteriores, los inter-
valos de confianza presentan menores dis-
persiones para M1 que para M2B.

Dadas las estimaciones del modelo de
velocidades bajo la definicion de M1 —que
no solo reflejan una mayor correlacién con
el ingreso real, sino que ademas muestran
una menor dispersidn estadistica de sus
parametros y un menor error— (24) resulta
conveniente adoptar dicha definicién de
dinero para propositos de fijar metas
monetarias en un contexto “nominalista”,
siempre y cuando la variable a proyectarse
sea la velocidad del dinero(25). Esto implica
que, si bien la velocidad de circulacion de
M1 sufrio un cambio estructural a media-
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dos de los afios 70, una vez toma en cuenta
dicho desplazamiento y se adopta una
especificacion adecuada resulta posible esti-
mar una funcion relativamente estable de
dicha velocidad en el periodo 1974-1986 (26).

(23) De hecho, al relajarse el criterio estadistico del 95% al
709 de confiabilidad, se encuentra que las semi-elasticidades-
interés estan en los rangos de (.218, .637) para M1 y de (.443,
.924) para M2B.

(24) Porejemplo, el error que se obtiene de usar el modelo de
M1 ascenderia a un 11.99% del valor promedio de Vten 1986,
mientras que dicho error seria del 19.9% en el caso de M2B.
En este sentido, resulta claro que el modelo de velocidad que
usa la definicidon de M1 es mas estable (i.e. mas predecible en
términos estadisticos) que aquel que usa M2B.

(25) En cambio, si la variable a proyectarse es directamente
la demanda por dinero, las estimaciones que se presentan en
el Anexo B indican que es preferible escoger el agregado
monetario M2B, en el sentido de que éste muestra una mayor
correlacion con el ingreso (lo que es colorario de lo explicado
en la nota No. 21) y un mejor ajuste global.

(26) Sin embargo, como esta volatilidad puede surgir ante
nuevos impactos exdgenos (e. g. el “crash” de finales de 1987),
es necesario realizar una labor de monitoria sobre la estabili-
dad de esta funcidn. En este sentido, nos parece que el punto
de discusion no debe ser la ocurrencia o no de estos despla-
zamientos —Minky (1957) vs. Friedman (1956) o Grupo de
Estudios (1982) vs. Carrizosa (1983)-
magnitud de dichos desplazamientos.

sino la frecuencia y
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Asi las cosas, procederemos a evaluar la
capacidad predictiva del modelo de veloci-
dad de circulacion de M1 y realizar algu-
nos ejercicios de prediccion parael periodo
1987-1990 @7,

Capacidad Predictiva del Modelo(28). Antes
de pasar a la etapa propia de prediccion, es
importante asegurarnos que, en el con-
texto de (3), estamos tomando en cuenta
posibles rezagos en el proceso de ajuste de
la veiocidad del dinero. Para ello proba-
mos estadisticamente las hipotesis de que
las variables Y., R, m, =(M, /P,) toman
hasta un afio en influir a V,. Los resultados de
dicho ejercicio se consignan en el cuadro 4
donde se observa que las hipotesis de la
columna (1) no pudieron ser rechazadas.
De ello se desprende que la velocidad de
circulaciéon de M1 se ajusta rdpidamente
(i.e. en el lapso de un trimestre) a los cam-
bios provenientes del ingreso real, las tasas
de interés y los saldos monetarios reales
(ajustados).

Asi pues, las elasticidades del cuadro 3,
para el caso de M1, pueden ser utilizadas
con un buen margen de confiabilidad para
propositos de prediccion, al saberse no
solo que dichos pardmetros muestran una
dispersion estadistica relativamente baja,
sino que ademas involucran todo el efecto
esperado sobre V..

El grafico 2 ilustra los resultados de pro-
yectar la velocidad de circulacion de M1
para el periodo 1987-1990, usando dichos
parametros y una serie de ajustes estadisti-
cos(29). El escenario de esta proyeccion
viene dado por: a) un incremento del 30%
(por unasola vez) del nivel promedio de las
tasas nominales de interés (de captacion)
-lo que implicaria elevar dicha tasa de
28.49% a 36.9% anual efectivo en el periodo
1986-1V/1990-1V (39; b) un incremento
sostenido de 5% anual en el ingreso real; y
¢) la existencia de un efecto neutral de los
saldos monetarios reales (ajustados) GD.

CUADRO 4

Pruebas de ajuste rezagado de la
velocidad de circulacion
de M1: periodo 1974-1986

: Hipbtesis Estadistico Nivel de
| He' [Y.R.-ml{p)=0 RMVC rechazo da Ho (%
(1} (2} (34
p=1{4.3) X2(26)=19.49 997
p=1{2,1) X19)=1.16 999

Nota:En (1) se pruebasimultaneamente si el efecto de los rezagos
(trimestrales} de fas vaniables Y. R. m. comprendidos en el inter-
valo "p”. son significativamente «ferentes de cero, (2) es la
Razén de Maxima-Verosimihiua Corregiaa (RMVC). que se distri
buye como una X2 (Sims. 198301 vy i3, muestra 10s niveles de
significancia. donde valores < 05 lievarian a rechazar Hg

(27) Podria pensarse en explorar también el comporta-
miento de este modelo bajo otras definiciones de dinero,
como las sugeridas por Clavijo y Steiner (1981), tema que
pensamos retomar en otro trabajo.

(28) En esta seccidbn nos limitamos a evaluar predicciones
que usan métod os econométricos de tipo clasico: sinembargo,
una vez que se entiendan los origenes de los cambios de la
velocidad, puede pensarse en combinar estos resultados con
metodologias de series de tiempo. De hecho, en el Anexo C
presentamos algunos resultados basicos de la caracterizacion
estadistica de la velocidad de M1 usando la metodologia de
series de tiempo.

(29) Estos ajustes son de dos tipos: 1) la ecuacion de proyec-
cién utiliza el parametro de autocorrelacion de los errores
(Judge, 1985); y 2) las transformaciones exponenciales ajus-
tan el valor medio de la proyeccién por la varianza del error,
dividida por 2.

(30) Un alza de esta magnitud bien puede ser el resultado de
un ambiente internacional en el que se presagian mayores
tasas de interés y mayores tasas de inflacion al finalizar la
presente década.

(31) Esto ultimo implica poner a crecer a una misma tasa
M, y P;tasaque ennuestrocasosefijéoen 25% anual. Enla
practica, la adopcién o no de esta neutralidad determina los
resultados Gltimos de las proyecciones. Por ejemplo, encon-
tramos que siM, | crece aun25%y P sololo hace a un 20%,
buena parte del incremento de V, — ocasionado por una hipo-
tética alza en las tasas de interés— se veria contrarrestado.
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GRARIED 2
Proyectiones de-la vdoéidﬁd .

de M3 1987 — 1890
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De dicho grafico vale la pena destacar: 1)
que los valores observados del periodo
1984-1986 se mantienen (con la excepcion
de 1985-1)32) dentro de los intervalos de
confianza de la proyeccion, ii) que dicho
intervalo representa un error de 11.99% res-
pecto del valor medio observado de V, en
1986, lo que -—en conjunto con los resulta-
dos de la prueba de Theil (1971) que se
presentaen el Anexo D— permite tener un
buen grado de confiabilidad de la proyec-
cion; yiiil) queel alza de 8.5 puntos porcen-
tuales en el promedio de las tasas de interés
implicaria un crecimiento promedio de la
velocidad de circulacion de 4.9% anual en
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el periodo 1987-1990— pasando dicha velo-
cidad de un nivel de 8.7 a uno de 10.6.

Bajo este escenario, las autoridades eco-
moémicas deberian programar una tasa
de expansién de M1 no superior al 20%
anual para lograr compatibilidad, por

(32) De una pronunciada caida en 1984-1V, debido a la mar-
cada estacionalidad de M1 enese periodo, la velocidad de M1
pasé a incrementarse de manera impredecible, al menos por
nuestro modelo, en 1985-1. Esto seguramente es reflejo del
mismo programa de ajuste macroeconodmico de ese periodo
que implic6 una contraccidn monetaria real del 49 al compa-
rar 1985-1/1984-1.
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ejemplo, con un crecimiento nominal del
PIB del orden del 25% (de los cuales 5%
provienen del crecimiento real del PIB,
segin nuestras proyecciones) (33),

I ‘ Conclusiones

En el presente documento se analizé y
cuantifico el comportamiento de la veloci-
dad de circulacion del dinero en Colombia
en los ultimos 25 afios. A pesar de los
numerosos estudios sobre el comporta-
miento del reciproco de la velocidad —i.e. la
demanda por dinero—, creemos que se care-
cia de una evaluacion formal sobre las
bondades de los estimadores obtenidos
hasta el presente y sobre su correspon-
diente capacidad predictiva.

Nuestras estimaciones permiten concluir,
con un buen grado de confiabilidad esta-
distica, que si bien es cierto que se presentd
un cambio estructural en el comporta-
miento de la velocidad de M1 —como
resultado del proceso de profundizacion
financiera iniciado a mediados de los afios

70—, no por ello dicha funcién se torné
(estadisticamente) inestable. De hecho, en
el presente trabajo se encontré que, con
una adecuada especificacion econométrica,
la velocidad de M1 no solo muestra una
mayor correlacion con el ingreso, sino que
ésta puede predecirse con un menor mar-
gen de error que la velocidad del agregado
monetario M2B=M1 + Cuentas de Aho-
rro UPAC.

Por Gltimo, y desde un punto de vista prac-
tico, el modelo aqui desarrollado podria
utilizarse para un esquema de programa-
cion monetaria de tipo nominalista. Esto
implicaria proyectar el crecimiento de la
velocidad de circulaciéon de M1, dado un
crecimiento esperado del PIB nominal,
con la intencién de entrar a escoger una
meta de crecimiento de M1 que resuite
compatible con dichas variables.

(33) En la practica, deben usarse los valores de M, | (pro-
ducto de la politica adoptada en t—1) para actualizar la
proyeccion de V,. De igual manera, debe notarse que P,
corresponderia bien al IPC o al IPM, cuyo valor tiende a
diferir def deflactor implicito del P1B involucrado en la meta
nominal del PIB. Tal como comentdbamos en la nota No. 2
este enfoque nominalista no soluciona el problema de parti-
cionentre precios y cantidades, €l que contintia siendo objeto
de discusiones macroeconémicas (Tobin, 1985),
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Anexo A

Resultados de Ia prueba de distribucion normal de los
errores de Ia regresion (3)

Media de los Errores: -.00095

Nﬁmero de Observaciones: 111

Desviacion Standard: sd = .00118

Rango en una t—student: (max - min)/sd = 5.26

Prueba Simultanea de “Skewnes y Kurtosis™ X* (2) = 1.17

El resultado de rango en una distribucion t-student indica que no debe rechazarse la
hipotesis de distribucidn normal de los errores de la regresion reportada en (3). Sin
embargo, dado el bajo poder estadistico de esta prueba, también realizamos una prueba
simultanea de “Skewnes y Kurtosis”, que sigue la metodologia propuesta por Beray Jarque
(1981), cuyos resultados confirman la hipoétesis de distribucidon normal de los errores.
Gracias a estos resultados, las pruebas de hipotesis adelantadas a lo largo del trabajo son
robustas en términos estadisticos, ya que la inferencia que se hace acerca del comporta-
mietno asintético de los errores resulta valido en este caso.
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Anexo B

Resuitados de estimaciones directas de la demanda
por dinero: periodo 1974-1/1986-1V

Elasticidades: Corto (CP)
Mediano {MP) y-Largo Plazo (LP)
Variable -
v dependiente: . . Y, R, CE RMCE
M1 /P, CcP: 163 —.121° 770 041
(.037..269) (—.006.—.236)
MP: 460 —.221
LP: 733 —.5679.
M2B,/P, CcpP: .850° —.199°* 983 026
(.308.1.39) (—.057,—.341)
MP: 1.576 —.361
LP: 1.588 —.371

Nota: Los estimadores corresponden a elasticidades obtenidas de regresiones de MCO, incluyendo variables estacionales, una
constantey un factorde ajuste delipo M, /P, segunloexplicadoenlanctaNo 21 Lospericdos de estas elasticidades son” CP
un trimestre; MP un afo:y LP mas de un afio. En el caso de M2B, la variable R fue recalculada excluyendo la tasa de interés del
UPAC Entre paréntes:s aparecen |os intervalos de confianza de dichos estimadores, calculados al 95%. El asterisco representa un
nivelde significancia=5% Las estimaciones, cuandolo requinieron, fueron corregidas por autocorretacion de primer orden de tos
errores usando el método de Beach y MacKinnon {1878)

Como se comentd en lanota 25, laconclusion de que es preferible fijar metas en términos de
la velocidad de M1 que la velocidad de M2B=M1 + Cuentas UPAC (Segun resultados del
Cuadro 3) es valida siempre y cuando la variable que se desee proyectar sea la velocidad del
dinero. Si alternativamente se opta por proyectar directamente, la demanda por dinero, los
resultados de este Anexo indican, por el contrario, que es preferible tomar el agregado M2B
dada su mayor correlacién con el ingreso (en el corto y largo plazo) y su mejor ajuste global
en términos estadisticos. Es claro, entonces, que los resultados de este Anexo favorecen los
criterios expuestos en el pasado en favor de redefinir (o por lo menos ampliar la labor de
monitoria de otros agregados monetarios) cuando se trata de proyectar directamente la
demanda de dinero; este no es el caso cuando se opta por proyectar la velocidad del dinero
con un criterio “nominalista”, donde pudimos comprobar que la velocidad de M1 continaa
comportandose de manera relativamente estable.
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Anexo C

Caracterizacion estadistica de Ia velocidad de M1 usando
series de tiempo; Periodo 1959-11/1986-1V

Siguiendo la metodologia sugerida por Dickey y Fuller (1981) para detectar si una serie es
estacionaria en sus diferencias o estacionaria en el tiempo, construimos una razén de
maxima-verosimilitud, como la sefialada en (1A), a fin de probar las hip6tesis presentadas
en (2A).

Y= (SCEKo — SCEKI)/Z V SCEx (IA)
Ho: V.= +V,
HeVi=oq + ot + o3V (2A)

Nota: V: Velocidad de Circulacién de M1; SCE: Suma de Cuadrados del Error; Ko, K, :
Modelos bajo Ho y H) respectivamente; t: tiempo.

Dada la distribucién poblacional finita de la funcién asociada con vy, que aparece en latabla
V de Dickey y Fuller (1981), el valor y. = ® (<, &, &;) = d3(c<y, 0, 1), bajo H, resulta
equivalente al valor critico y. = ®3 (.05, 100) = 6.46. Al comparar este valor critico con
nuestro resultado de y = 6.91, se concluye que debemos rechazar la hipétesis Ho en favor de
H,. (En contraste, la hipétesis H; que incluia segundas diferencias en V, resultd claramente
rechazada).

Esto implica que la velocidad de circulacién de M1 tiende a comportarse como una serie que
es estacionaria en el tiempo, cuyos ciclos de corto plazo siguen una trayectoria aleatoria que
se incrementa en un valor constante (i.e. “a random-walk with a drift”).

Los anteriores resultados sugieren descomponer las fluctuaciones de la velocidad entre
ciclos cortos y ciclos largos. Nuestros resultados econométricos en (3) sugieren que los ciclos
largos estdn asociados con la tendencia del ingreso, mientras los ciclos cortos vendrian
dados por las estacionalidades y las fluctuaciones de las tasas de interés, particularmente en el
periodo 1974-1/ 1986-1V. Esta hipétesis, que mezcla informacién de métodos econométricos
y de series de tiempo, parece confirmarse por los resultados presentados en (3A), donde se
explica el Componente de Corto Plazo de la Velocidad (CCPV).

CCPVt= —.139 + .535 R, + .001 E2 + .031 E3 — .074 E4 3A)
(1e) (A.n* (13) (233)*  (6.27)*

R*=.553 Dw = 2.01 GL =47 RMCE = .038

Nota: El periodo es 1974-1/ 1986-1V; el valor absoluto de los estadisticos-t aparecen entre
paréntesis y el asterisco sefiala una significancia al 90% o més; GL es el nimero de grados de
libertad y RMCE es la raiz media cuadratica del error. Los estimadores fueron corregidos

76



SERGIO CLAVIJO V. HACIA UNA CARACTERIZACION DEL COMPORTAMIENTO DE LA VELOCIDAD DEL DINERO 1959-1986

por autocorrelacion de primer orden de los errores usando el método de Beach y MacKin-
non (1978), cuyo resultado fue un rho = —.569 con un estadistico-t 4.54, para este caso.

En efecto, el CCPV muestra una alta semi-elasticidad al promedio de la tasa de interés de
captacién (R,) -inclusive mas alta que cuando no se descompone la velocidad entre ciclos
cortos y largos- y una marcada estacionalidad en el altimo trimestre de cada afio. Ademas,
dichas estimaciones permiten concluir que cerca del 30% de las fluctuaciones de la velocidad
obedecen a fendmenos de corto plazo y de estas cerca de 20 puntos porcentuales se explican
por cambios en las tasas de interés y fen6menos estacionales.
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Anexo D

Resuitados de la prueba de confiabilidad de las predicciones
de la velocidad de M1 usando la metodologia de Theil

; Error Error . Razén de Namero de Obs.
Periodo medio absoluto RMCE Theil incluidas
medio
(y (2) (3) (4} {5}
012 034 046 474 16
.009 .033 044 .496 15
010 035 046 .440 14
.010 .037 .048 .838 13
013 .038 .049 459 12
007 033 .045 427 "
.006 .035 046 .385 10
006 .038 .049 771 9
014 .035 047 452 8
.001 025 .031 312 7
—.004 .023 .030 272 6
—.003 .026 .030 487 5
—.018 018 022 .260 4
=01 .01 .013 153 3
— 015 015 0156 123 2
—.018 .018 018 414 1

Nota (3) RMCE Raiz Media Cuadrauca del Error, {4)=(Prediccion)/(Predicciédn bajo la alternativa de no cambio respecto del
periodo snmediatamente anterior)

Esta prueba sigue la metodologia sugerida por Theil (1971), cuyo objetivo central es
comparar las predicciones que se hacen (dentro de la muestra) con aquellas que se harian
bajo la hipdtesis de “prediccion ingenua” (i.e. una prediccion que simplemente extrapola la
observacion inmediatamente anterior). En particular, obsérvese que los valores de la Razon
de Theil, en la columna (4), deben ser inferiores a la unidad para evitar errores sistematicos
en la prediccion —lo que en general es facil de obtener—; en nuestro caso, esta condicion se
cumple claramente y, ademas, la mayoria de los valores resultan inferiores a .5. Este
indicador tiene la ventaja de no depender de las unidades de medida de la regresion en
cuestion.

Otras condiciones importantes para que no existan errores sistematicos de sobre o sub-
estimacion —aunque ésta si depende de las unidades de medida- son: a) los valores de
(1) =/=(2); y b) los valores de (3) = (2), sin que ocurra que (3) >> (2). Estas condiciones
claramente se cumplen en nuestro caso, indicando que la regresion expresada en (3) resulta
adecuada para propdsitos de prediccidn econdmica.
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