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Abstract

En este articulo estimamos la demanda de dinero en Colombia intro-
duciendo una variable para la innovacién financiera. Al introducir la inno-
vacién financira obtenemos un vector cointegrante que puede interpretarse
como una demanda de dinero pues los coeficientes son tedricamente plau-
sibles. Mostramos que si no se incluye la innovacién financiera hay error
de especificacién en el modelo. Probamos que la demanda de dinero es ho-
mogénea y por lo tanto puede interpretarse en una variedad de formas, una
de ellas, como la teorfa cuantiativa del dinero. Las pruebas de exogenidad
débil indican que la variable endégena es el dinero, por lo tanto en Colom-
bia la ecuacién cuantitativa puede interpretarse en el sentido de Friedman
(1956), es decir, como una teorfa de la demanda de dinero. Finalmente,
estimamos la velocidad circulacién del dinero M1 y MO como funcién de
la tasa de interés y la innovacién financiera. A lo largo del articulo uti-
lizamos una técnica de enorme utilidad en la practica de la econometria,
los promedios geométricos.

1. Introduccién

Desde los anos setentas la velocidad de circulacién del dinero ha presentado una
tendencia creciente que no puede ser explicada por el comportamiento de las
tasas de interés. Las tasas de interés deberfan mostrar una tendencia creciente
para explicar este comportamiento de la velocidad del dinero, sin embargo, al
menos desde los anos ochentas su tendencia ha sido levemente decreciente. La
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relacion entre velocidad y tasas de interés es entonces negativa en el largo plazo,
un signo contraintuitivo pues indica que a mayor costo de oportunidad de man-
tener dinero menor el esfuerzo de la gente de economizar en el uso de saldos
reales costosos. La literatura internacional ya ha explicado que la innovacién fi-
nanciera es una respuesta a estos problemas de especificaciéon de la demanda de
dinero, problemas conocidos también como ”missing money” o ”inestabilidad” de
la demanda de dinero (Ver por ejemplo Goldfeld y Sichel 1990). Nosotros apli-
camos esta respuesta de la literatura internacional al caso caso de Colombia y
encontramos una demanda de dinero bien comportada, con signos tedricamente
plausibles, homogénea y con unas propiedades de exogenidad que permiten inter-
pretarla estadisticamente como una demanda de dinero.

Segun Filosa (1995) y Goldfeld y Shichel (1990), en la estimacién de la de-
manda de dinero una tendencia temporal es la manera mas sencilla de tener en
cuenta la innovacién financiera. Asf introducen esta variable, por ejemplo, Arrau
et. al. (1995). Para estos autores la tendencia temporal explica el proceso con-
tinuo de innumerables pequenas innovaciones en la tecnologfa de transacciones.

En la literatura, la innovacién financiera no ha sido aproximada con una ten-
dencia temporal solamente. Otras variables que han sido utilizadas incluyen la
tasa de interés pico (Goldfeld y Sichel, 1995 p. 324), un camino aleatorio (Ar-
rau y De Gregorio, 1991), la relacién efectivo a depésitos y la razén de activos
financieros del sector no bancario a activos financieros del sector bancario (Bordo,
1997). La aproximacién de la innovacién financiera por medio de estas variables
es tema para otras investigaciones, en este articulo la aproximamos por medio de
una tendencia temporal.

La omisién de la variable de innovacién financiera puede no ser la tnica fuente
de error de especificacién en la estimacién de la demanda de dinero. Goldfeld
(1987 p. 138-140) cita otras fuentes de error de especificacién. Un desarrollo
con potencial en el caso colombiano es introducir una variable para la sustitu-
cién de monedas (Marquez 1987) posiblemente con un indicador de devaluacién
esperada como el de Bertola y Svenson (1993). Esto también es tema para otras
investigaciones, aqui simplemente introducimos la innovacién financiera como una
tendencia temporal.

El articulo tiene diez partes la primera de las cuales es esta introduccion. En
la segunda parte hacemos una introduccién al modelo teérico. En la tercera parte
explicamos el modelo. Adema&s de proveer funciones de demanda de dinero y del
costo en bienestar de la inflacién en base a fundamentales, el modelo permite una
tendencia en la relacién entre la velocidad y la tasa de interés. Esta tendencia es



nuestra aproximacion a la innovacién financiera. En la cuarta parte presentamos
varias pruebas de homogenidad y su significado. En la quinta parte describimos
los datos. En la sexta parte explicamos la metodologia de estimacién. En la
séptima demostramos que si no se introduce la variable de innovacién financiera las
estimaciones de las elasticidades de demanda no son razonables pues tienen signos
y magnitudes contraintuitivos. En la parte ocho presentamos las estimaciones
de la demanda de dinero incluyendo la innovacién financiera para los agregados
monetarios M1 y base monetaria. Aqui probamos entre otras hipétesis, las de
homogenidad cuyo significado explicamos en la seccién cuatro. FEn la seccién
nueve presentamos las estimaciones de las funciones de velocidad de M1 y base
monetaria. En la parte décima presentamos algunas conclusiones.

2. De la Teoria Cuantitativa a la Tecnologia de Transac-
ciones

En esta seccién estudiamos la relacién entre las variables cantidad de dinero M,
nivel de precios P, y producto interno bruto y. La pregunta de cuél es la teorfa
que explica la relacién entre estas variables puede tener varias respuestas. Podria
ser una teorfa de la demanda agregada, M /P = ~vY (Blanchard, 1997 p. 364) 6
podria ser la teorfa cuantitativa del dinero MV = Py. Si la relacién entre estas
variables es la teorfa cuantitativa de dinero la respuesta a la pregunta de cuél
es la variable endégena tampoco tiene una sola respuesta. La teorfa cuantitativa
puede ser entendida como una teorfa de la demanda de dinero M = Py(1/V)
(Friedman, 1956), como una teorfa de la determinacién del nivel de precios, P =
MV/Y, (Barro 1987), como una teorfa para la determinacién del ingreso nominal
M = X/V, (McCallum, 1986), o como una teorfa de la determinacion del valor del
dinero 1/P = k/M, en donde 1/P es el valor del dinero, k = 1/V es la demanda
de dinero y M la oferta de dinero (Currie, 1987).

Aqui estudiamos la teorfa cuantitativa como una teorfa de la demanda de
dinero:

M
= ky k=1/V 2.1
=y, / (2.1)

En 2.1 los saldos reales son una proporcién k de producto. La proporcion k es el
inverso de la velocidad de circulacién del dinero V.

Podemos tomar como variable de escala o medida de transacciones el consumo
y hacer la velocidad de circulaciéon del dinero constante y normalizada a uno. En
este caso la ecuacion 2.1 puede escribirse como:



El supuesto de una velocidad del dinero constante puede modificarse cam-
biando la restriccién de efectivo por anticipado 2.2 por una tecnologia de transac-
ciones que podria tomar la siguiente forma funcional:

et < myhes] (2.3)

en donde m = M/P son los saldos reales, s es el tiempo empleado en hacer
transacciones, por ejemplo, el costo de ir al banco a retirar efectivo,  es un
pardmetro de la teconologfa de transacciones relacionado con la elasticidad interés
de la demanda de dinero, y A es un pardmetro de la tecnologfa de transacciones
que puede ser deterministico o estocdstico y/o puede presentar una tendencia en
el tiempo. Si A es creciente hay progreso en la tecnologfa de transacciones y sera
necesario emplear cada vez menores saldos reales para hacer las transacciones
correspondientes a un determinado flujo de consumo.

3. El Modelo de Tecnologia de Transacciones

El modelo de tecnologia de transacciones de Lucas (1994) es una variacién del
modelo de efectivo por anticipado de Lucas y Stockey (1987) en el que la restriccién
de efectivo por anticipado es remplazada por una tecnologfa de transacciones!.

El hogar gasta un tiempo s para hacer transacciones. Con mayor tiempo de
transacciones el hogar economiza saldos reales y baja el costo de oportunidad de
mantener dinero. Esta disminucién del costo de oportunidad de mantener dinero
se logra al costo de disminuir el tiempo empleado en la tecnologia de produccién,
n.

Mediante el modelo de tecnologfa de transacciones, Lucas deriva formas fun-
cionales para la demanda de dinero y el costo en bienestar de la inflacién.

El problema del agente representativo es maximizar el valor descontado de la
utilidad,

maxi Bru(c)
=0

1Otras versiones del modelo de transacciones se encuentran en en survey de McCallum y
Goodfriend (1987), en Arrau et. al. (1995) y en Arrau y De Gregorio (1991).



sujeto a una tecnologfa de transacciones,
Ct S F(mt, St) (31)

y a una restriccién de tiempo:
¢ + St S 1. (32)

La restriccion de flujo es

M, My, H
- B M e
Ct e + 2 2 2

en donde la tecnologfa de produccion es lineal en el trabajo: ¢; < Byn,.
Hallamos la solucién por medio de la ecuacién de Bellman:

o) =max {u(e) + fo(m)}
sujeto a:
C S F(mt, St)
en donde

, B(l—-s)+m+h—c
m' =
1+7

para 7 la tasa de inflacién.

A continuacién derivamos dos ecuaciones para la demanda de dinero, m, y el
tiempo de transacciones, s. Definiendo la tasa de interés nominal como 1+ R =
(1+7)/B y combinando esta definicién con la envolvente y la condicién de primer
orden con respecto a s podemos escribir:

(3.3)

combinando la funcién de produccién y la restriccion de tiempo 3.2 obtenemos:
B(1—s)=F(m,s) (3.4)

Ahora podemos especializar la tecnologia de transacciones a la forma funcional
F(my,s;) = my\s?. En este caso las ecuaciones 3.3 y 3.4 son:

_Bs
" R#

m

(3.5)



B(1 — s) = mAs’ (3.6)

De 3.5 y 3.6, para s pequeno, encontramos soluciones aproximadas para la
demanda de saldos reales como porcentaje del producto, m/B, y para el costo en
bienestar de la inflacién, s.

~ \ T (QR) T (3.7)

s~ (RTQ>_ (3.8)

Estas soluciones son independientes de la funcién de utilidad.

Si 6 =1, (el negativo de la) la elasticidad interés de la demanda de dinero es
n =1/2. Si § = 1/2 la elasticidad interés de la demanda de dinero es n = 1/3.
Lucas identifica estos casos como los de Baumol (1952) y Miller y Orr (1966)2.

Alternativamente, el costo de la inflacién puede obtenerse derivando 3.6 con
respecto a la tasa de interés:

| 3

_ Ru'(R) (1 - s(R))
1— s(R) + Rm(R)

s'(R) (3.9)
Como mencionamos anteriormente, el pardmetro A puede evolucionar de acuerdo
a una tendencia determinfstica. Si hay tendencia en A habrd tendencia en la
relacién entre m/y y R, en donde y = Bn, es decir, habrd una tendencia en la
relacién entre la velocidad del dinero y la tasa de interés. Esta es la relacién
que probamos més adelante para el caso de Colombia, pero ante, es necesario
demostrar que la demand de dinero tiene ciertas propiedades de homogenidad.

4. Las Pruebas de Homogeneidad

Ms4ds adelante mostramos que con una tendencia temporal como aproximacién a
la innovacién financiera todas las pruebas de homogenidad son aceptados en la
estimacién de la demanda de dinero para Colombia. En esta seccién explicamos
el significado de esas pruebas.

2El intervalo (0, 1) incluye los casos en que hay rendimientos decrecientes en la tecnologfa de
transacciones. El limite del intervalo por la izquierda es 1, es el caso de rendimientos constantes.



4.1. Homogenidad de la demanda de dinero en los precios

Si la demanda de dinero nominal es homogenea de grado uno en los precios, y
los precios aumentan determinado porcentaje, por ejemplo, se multiplican por un
factor A, la demanda de dinero aumenta en el mismo porcentaje. La elasticiad de
la demanda de dinero en los precios es uno.

La demanda nominal de dinero es:

M = M(P,y, R) (4.1)

en donde M denota los saldos nominales de dinero, P el nivel de precios, y el
producto real, y R la tasa de interés nominal.

Formalmente, homogenidad de grado uno en los precios implica M (AP, y, R) =
MM (P,y). Econométricamente, homogenidad de grado uno es un test de coefi-
cientes iguales y de signo contrario en M y P. La prueba estadistica se hace en el
vector de cointegracién que contiene la relacién de largo plazo entre las variables;
es un test de elasticidad unitaria de M en P en el largo plazo.

Esta propiedad de homogeneidad nos permite escribir la demanda nominal
de dinero 4.1 como M = Pm(y, R), ademds, podemos pasar P a dividir al lado
izquierdo de la ecuacion y escribir la demanda de saldos reales 4.2:

m =m(y, R) (4.2)

en donde m denota los saldos reales.

4.2. Homogenidad de la demanda de saldos reales en el ingreso

En teorfa no se puede afirmar cudl debe ser el grado de homogenidad de la de-
manda real de dinero 4.2 en el ingreso. Es de grado uno en los casos de Friedman
(1956) y en el modelo de la seccién tres de este articulo, el de Lucas (1994). Es
de grado 1/2 en el modelo de Baumol (1952).

Si la elasticidad ingreso de la demanda de saldos reales es 1/2, un aumento
porcentual en el ingreso implica un aumento porcentual de la mitad en la demanda
de saldos reales. En este caso m(\y, R) = \*m(y, R) y la demanda real de dinero
se puede escribir como m = y'/?k(R).

Si la elasticidad de la demanda de saldos reales con respecto al ingreso es uno,
un aumento del ingreso implica un aumento porcentual igual en la demanda real
de dinero. Esta es la elasticidad implicita en el modelo de Lucas que explicamos



arriba. En este caso la demanda real de dinero puede escribirse como m = yk(R)
y podemos pasar y a dividir al lado izquierdo de la ecuacién:

k= k(R) (4.3)

4.3. La relacién entre la demanda de dinero y la teoria cuantitativa del
dinero

Otra prueba que realizamos méds adelante es la de homogenidad de M en P y y.
Esta se puede interpretar de dos maneras. Elasticidad unitaria de la demanda
de saldos reales en el ingreso real, o elasticidad unitaria de la demanda de saldos
nominales en el ingreso nominal. Si se cumple esta condicién de homogeneidad,
podemos escribir la demanda de dinero como:

M = Pyk(R) (4.4)

Pasando P y y a dividir al lado izquierdo de la ecuacién, expresamos la de-
manda de dinero como porcentaje del ingreso en funcién de la tasa de interés, 6
alternativamente la velocidad de circulacién del dinero en funcién de la tasa de
interés.

Como V = 1/ky k= AR™" si M es homogenea de grado uno en P y v,
podemos interpretar la relacién entre las variables M, P, y, y R de la ecuacién
4.4 como MV = PY, es decir, como la teorfa cuantitativa del dinero.

5. Los Datos

La muestra comprende, para el perfodo 1981:1-1997:4, datos trimestrales de M1,
base monetaria ajustada, dinero ampliado M3B, tasas de interés promedio de
certificados de depésito a término a tres meses, indice de precios al consumidor y
producto interno bruto real. Con cuatro rezagos la muestra efectiva para nuestro
andlisis comprende los datos entre 1982:1 y 1997:4.

Los datos correspondientes a los agregados monetarios son promedios ge-
ométricos en base a series semanales. Como explica Julio (1998), el promedio
geométrico es el més apropiado para una serie que presenta crecimiento exponen-
cial. Ademads los promedios geométricos tienen la utilidad practica de poder ser
utilizados para, por ejemplo, semanalizar proyecciones trimestrales.

Los datos para las tasas de interés son promedios aritméticos y los datos de
inflacién son a fin de trimestre. Los precios también crecen exponencialmente
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y por lo tanto los promedios geométricos serfan los més apropiados en la esti-
macién. Nosotros utilizamos para los precios los datos a fin de trimestre porque
son mds convenientes para hacer proyecciones condicionadas a metas de inflacién
y porque con datos a fin de trimestre para los precios los residuos fueron mejores.
Sin embargo, los resultados acerca de cointegracién, homogenidad, exogenidad y
exclusién son robustos al uso de series promedio o a fin de trimestre.

La fuente de los datos de M1, base monetaria ajustada, M3B y tasas de interés
es Banco de la Repiblica. La fuente de los datos de inflacién es DANE, y de
producto trimestral es Banco de la Repiblica.

6. La Estimaciéon

El método utilizado para la estimacion fué el de cointegraciéon. Este método
ha sido ampliamente utilizado para la estimacién de la demanda de dinero®. De
especial relevancia es el articulo de Johansen y Joselius (1990) que hace tests sobre
la especificacién de la demanda de dinero por medio de tests a restricciones lineales
en los vectores de cointegracion. Las restricciones a la especificacién del modelo
tienen fundamento en la teorfa econémica. Este es el método que seguiremos aqui.

Realizamos la estimacién sobre cuatro ecuaciones. La primera la ecuacién 4.1,
expresa la demanda de saldos nominales de dinero como funcién de los precios, el
ingreso real y la tasa de interés nominal. Con un vector cointegrante el modelo
de correccién de errores para el crecimiento del dinero es:

n—1 n—1 n—1 n—1
Alog M; = Z vj-”A log Mt_j+z va log B_j+z v4Alog yt_j+z va log R;_;
j=1 j=1 j=1 j=1

+aM (5M log My_, + B log Py + 3 log y_1 + 3% log Ry_y + 6t)
+c + Bidy + Bydy + Bads (6.1)

En donde ¢ es la constante, ¢ es la tendencia temporal y dy, ds y d3 son dummies
estacionales centradas y n es el nimero de rezagos. Los Gréficos 6.1 y 6.2 presentan
las variables log M y log P de la ecuacién 6.1. Se observa crecimiento exponencial
précticamente uniforme en el dinero y los precios, es decir, tanto el logaritmo del
dinero como el de los precios mantienen practicamente la misma pendiente a lo

3Ver por ejemplo Johansen y Joselius (1990), Hendry (1995), y para Colombia Misas y
Oliveros (1997). Arrau et. al. (1995) contiene un vistazo a la literatura de la aplicacién de la
cointegracién a la estimacién de la demanda de dinero.
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Figure 6.1: La oferta de M1 y el nivel de precios.

largo del tiempo. La diferencia en la pendiente del logaritmo del dinero y los
precios estd explicada por el crecimiento del producto por encima del crecimiento
de la velocidad.

La segunda, ecuacién 4.2, es una funcién de la demanda de saldos reales en
las variables ingreso real y tasa de interés nominal. Su forma econométrica es:

n—1 n—1 n—1
Alogm; = Vi Alogmy_j + > YiAlog yi—j + > ’yfA log R;_;
j=1 Jj=1 Jj=1

+a™ (ﬁm logm; 1+ Ylogy, 1+ ﬁR log Ry 1 + 625)

+c+ B1dy + Boda + Bads (6.2)

las series de balances reales logm e ingreso logy de la ecuacién 6.2 para el caso
de M1 y la base monetaria aparecen en los Graficos 6.3 y 6.4. El producto se ha
dividido por doce para presentar las dos variables del gréfico en la misma escala.
Con esta normalizacién los datos del producto equivalen al producto promedio
mensual. El Grafico revela la relacién positiva en el largo plazo entre la demanda
real de dinero y el ingreso real.
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Figure 6.2: La oferta de base monetaria y el nivel de precios.

11.4

11.3

11.2

11.1

11.0

10.9

10.8

10.7

Figure 6.3: La demanda de balances reales de M1 y producto real.
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Figure 6.4: Balances reales de base monetaria y producto real, pesos constantes.

La tercera, la ecuacién

M =

M(X,R) (6.3)

expresa la demanda de dinero nominal como funcién del ingreso nominal, X, y la
tasa de interés nominal, que para su estimaciéon esconométrica toma la forma:

n—1

n—1 n—1

Alog My =Y ’yé-”Alog M+ ’yfAlog X i+ > ’yfA log Ry,

=1

j=1 7j=1

+aM (ﬁM log My_y + B log X,_1 + B%log Ry_y + 51&)

+c+ B1dy + Boda + Bads (6.4)

Los Gréficos 6.5 y 6.6 presentan dos variables de la ecuacién 6.4, los saldos nom-
inales de dinero log M y el ingreso nominal log X para los agregados monetarios
M1 y base monetaria. Aqui también el ingreso nominal se ha dividido por doce
para hacer los datos comparables; el ingreso nominal corresponde al promedio
mensual. Se aprecia la relacién positiva entre la demanda nominal de dinero y el
ingreso nominal en el largo plazo.

Finalmente, la ecuacién 4.3 expresa la demanda de dinero como porcentaje
del producto, k, en funcién de la tasa de interés. La demanda de dinero k es una
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Figure 6.5: M1 e ingreso nominal, pesos corrientes.
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Figure 6.6: Base monetaria e ingreso nominal.
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funcién de la tasa de interés k = AR™" en donde log A = ¢ — 3,t. La demanda de
dinero como porcentaje del producto es el inverso de la velocidad de circulacién
del dinero, £k = 1/V. Como el concepto de velocidad es mas familiar que el de
la demanda de dinero k, nosotros presentaremos estimaciones de la funcién de
velocidad V = AR", log A = ¢ 4 Bt que en su forma econométrica es:

n—1 n—1
AlogV, = Z vg?A log Vi + Z va log Rt_j—i-o/“ (ﬂk log Vi1 + flog Ry_y + 6t)
j=1 j=1

+c+ B1dy + Boda + Bads (6.5)

Los Gréficos 6.7 y 6.8 presentan la velocidad de circulaciéon de M1 y de la
base monetaria en relaciéon a la tasa de interés. Los graficos revelan que las
dos variables en el corto plazo tienen una clara relacién positiva. El Gréfico 6.7
muestra que en el largo plazo la tendencia de la velocidad y la tendencia de la
tasa de interés tienen signo contrario y por lo tanto en el largo plazo mantienen
una relacion inversa. La innovacién financiera como tendencia temporal nos va
a permitir reconciliar la relacién inversa de largo plazo con la relacién directa de
corto plazo entre la velocidad y la tasa de interés con los signos esperados en las
dos variables.

La estimacion consistié en pruebas de cointegracién, homogenidad, exogenidad,
exclusion e hipétesis sobre la elasticiad interés de la demanda de dinero en las cu-
atro ecuaciones 4.1, 4.2, 6.3 y 4.3, y para tres agregados monetarios, M1, base
monetaria y M3 més bonos!. En el articulo reportamos los resultados para la
demanda de M1 y de base monetaria pues a diferencia del agregado monetario
M3 mads bonos, estos fueron los dos agregados monetarios para los cuales no se
rechazo la hipétesis de ausencia de tendencia, es decir, la innovacién financiera es
una variable que pertenece a la ecuacién de la demanda de dinero. De las cuatro
ecuaciones solamente reportamos los resultados de la primera y la idltima, ecua-
ciones 6.1 y 6.5 porque consideramos que probablemente estas son las de mayor
interés. Las pruebas de homogenidad y no exclusion de la tendencia también se
aceptaron en el caso de las otras dos ecuaciones para las cuales no reportamos
resultados. Los resultados que tuvieron alguna variacién fueron los de las pruebas
de exogenidad débil, es decir, algunas de las ecuaciones, 6.1, 6.2, 6.4 y 6.5, pueden

4Nosotros no reportamos tests de estabilidad porque la existencia de cointegracién implica
que entre las variables hay una relacién estable. Nuestro criterio de estabilidad es la existencia
de cointegracién con signos tedricamente plausibles.
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entenderse como funciones de demanda, de velocidad o como ecuaciones para la
determinacién del ingreso nominal.

Para las cuatro ecuaciones, diferentes criterios indicaron que el nimero esti-
mado de rezagos, n, se encontraba entre uno y dos. Como a uno o dos rezagos
hubo autocorrelacion en los residuos, se anadieron rezagos hasta eliminar auto-
correlacion, esto ocurrié a los cuatro rezagos. Con n = 4 no se presenté autocor-
relacién de primero ni de cuarto orden en las regresiones con pardmetros libres ni
en las regresiones restringidas a las hipétesis de homogeneidad. En varias regre-
siones, autocorrelacién de order 16 solo se rechazoé al disminuir la significancia a

1.0%.

7. Error de Especificacién en la Demanda de Dinero sin
Innovacién Financiera

El Cuadro 7.1 muestra la cointegracion de la demanda de dinero M1 sin incluir la
variable de innovacién financiera. En el Pédnel 1 se aprecia que al nivel usual de
significancia, 5.0%, hay dos vectores de cointegracién. Al 1.0% de significancia el
nimero de vectores es uno.

Los vectores de la estimacién con rango dos aparecen en el Panel 2 del Cuadro
7.1. El signo de los coeficientes corresponde al caso en que todas las variables estdn
al lado izquierdo de la ecuacién. Es porque, sin ninguna informacién adicional, en
un vector de cointegracién cualquier variable podria ser explicada por las demsés,
es decir, cualquier variable podria aparecer al lado izquierdo de la ecuacién.

Ningtin vector puede ser interpretado como una demanda de dinero pues el
signo de los coeficientes no lo permite. El primer vector implica la siguiente
ecuacién para los saldos nominales de dinero:

log M, = 8.406 + 0.983log P, — 0.0811og y, — 1.2811og R, (7.1)

El signo de la variable ingreso es contrario al que implica la teorfa. En el segundo
vector el signo de la variable tasa de interés también es contrario al que implica
la teorfa. Al restringir cualquiera de los dos vectores o los dos conjuntamente a
la hipétesis de homogenidad en los precios, el signo de la variable de ingreso o de
la variable de costo de oportunidad es contrario al esperado.

Los mismo sucede en la estimacién con un vector cointegrante. El vector que
resulta en la estimacion con rango uno es también el primer vector del Panel 2 del
Cuadro 7.1, y el correspondiente a la ecuacién 7.1. Como dijimos arriba, el signo
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Prueba de rango

Rango Traza Traza 90.0%  Traza 95.0%  Traza 99.0%
0 70.08 49.91 53.42 60.42
1 38.78 31.88 34.79 40.83
2 19.60 17.79 19.99 24.73
3 5.34 7.50 9.13 12.73

Vectores de cointegracion

M P Y R &
1.000 -0.983 0.081 1.281 -8.406
1.000 -0.547 -3.086 -0.168 27.744

Table 7.1: La demanda de dinero sin innovacién financiera

Homogenidad en precios
M = Py*AR™", log A = c. x{y, = 0.00, p-value = 0.96

M P Y R c
1.000 -1.000 0.195 1.313 9.795
(0.000) (0.000) (0.152) (0.294) (1.531)

Homogenidad en precios e ingreso
M = PyAR™". log A = c. Xy = 8.12, p-value = 0.02

M P Y R c
1.000 -1.000 -1.000 0.667 0.268
(0.000) (0.000) (0.000) (0.176) (0.472)

Table 7.2: Tests de homogenidad a la demanda de dinero sin innovacién financiera
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Prueba de rango

Rango Traza Traza 90.0%  Traza 95.0%  Traza 99.0%
0 67.19 58.96 62.61 70.22
1 36.28 39.08 42.20 48.59
2 18.03 22.95 25.46 30.65
3 3.27 10.56 12.38 16.38

Vector de cointegracion
M P Yy R t
1.000 -1.358 -2.010 1.036 0.040

Table 8.1: La demanda de dinero M1

de la variable de escala es el contrario al esperado y, también en la estimacién
con rango uno, al imponer la restriccién de homogenidad de la demanda de dinero
nominal en los precios, el signo de la variable de escala continta siendo el contrario
al esperado.

En resumen, si la variable de innovacién financiera no estd presente en la
estimacion de la demanda de dinero, aunque existe cointegraciéon entre las vari-
ables, los coeficientes no corresponden a una demanda de dinero y por lo tanto la
ecuacién no puede considerarse como una demanda de dinero.

8. Estimacion de la Demanda de Dinero con Innovacion Fi-
nanciera

8.1. La demanda de M1

El Panel 1 del Cuadro 8.1 muestra que las variables dinero M, precios P, producto
y, interés R, e innovacién financiera ¢ estd cointegrado a un nivel de singificancia
de 5.0%.

El Panel 2 del mismo cuadro muestra el vector de cointegracién entre estas
variables. Todos los coeficientes tienen el signo que implica la teorfa de la demanda
de dinero, por lo tanto, podemos interpretar la relacién entre las distintas variables
de la ecuacién como el equilibrio en el mercado de dinero siendo la demanda
determinada por una variable de escala, el producto, y una variable de costo de
oportunidad, la tasa de interés.
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Homogenidad en precios
M = Py*AR™. log A = ¢ — 0.022t. X{y = 1.29, p-value = 0.26

M P y R t
1.000 ~1.000 -2.322 0.792 0.022
(0.000) (0.000) (0.707) (0.167) (0.007)

Prueba conjunta de exogenidad débil y homogenidad
M = PyAR™",log A = ¢ — 0.009t. x{5) = 9.63, p-value = 0.09

M P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.899 0.009
(0.000) (0.000) (0.000) (0.190) (0.001)

Prueba conjunta de homogenidad,
exogenidad débil y exclusion de la tendencia
M = PyAR™",log A = c. x{s = 25.80, p-value = 0.00

M P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 -0.544 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.265) (0.000)

Table 8.2: Tests de homogenidad y exogenidad en la demanda de dinero M1
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El Panel 1 del Cuadro 8.2 muestra que la hipétesis de homogenidad de la
demanda de dinero nominal en los precios no se rechaza. Los coeficientes de las
variables de escala, costo de oportunidad e innovacién financiera son significativos
y tienen el signo esperado. La aceptacién de la hipétesis de homogenidad con
los signos correctos en y, R y t significa buenas noticias para la estimacion de la
demanda de dinero. Goldfeld y Sichel (1995) (p. 305) y Filosa (1995 p. 9), por
ejemplo, consideran que el caso en que se rechaza la hipétesis de homogenidad en
precios es evidencia de error de especificacién en el modelo.

El Panel 2 del Cuadro 8.2 muestra la prueba conjunta de homogenidad de la
demanda de dinero en los precios y el ingreso y exogenidad débil de los precios, el
ingreso y la tasa de interés. Con un p-value de 0.09 no se rechaza esta hipdtesis
conjunta. FEl Panel 3 muestra el resultado de la prueba de exclusién de la ten-
dencia temporal. Con un p-value inferior a 0.01 rechazamos la hipétesis nula de
exclusién de la tendencia. Ademads, al plantear la ausencia de tendencia temporal,
el signo del coeficiente correspondiente a la tasa de interés resulta ser el contrario
al esperado. Tanto porque la hipdtesis se rechaza como porque el signo de la
tasa de interés resulta ser contrario al esperado, la innovacién financiera no puede
excluirse de la estimacién de la demanda de dinero.

Los resultados acerca de homogenidad y no exclusién de la tendencia indican
que el modelo pertinente tiene la forma:

log M = log P + logy — 0.899log R — 0.009¢

MV = PY (8.1)

con V = AR"® y log A = ¢ + 0.009t. Estos resultados permiten interpretar la
demanda de dinero como la ecuacién 3.7 del marco tedrico de la parte tres del
articulo. Los resultados acerca de la endogenidad de M y exogenidad débil de
P,y y R indican que en el caso de Colombia la ecuacién 8.1 puede interpretarse
como una teorfa de la demanda de dinero. El Gréfico 8.1 presenta el ajuste del
modelo. El gréafico presenta los datos observados y ajustados como crecimiento
porcentual sobre cuatro trimestres.

La elasticidad interés es plausible segiin el modelo de Lucas expuesto arriba
pues estd dentro del intervalo (0,1) que corresponde al caso de rendimientos de-
crecientes en la tecnologia de transacciones.

La inovacién financiera causa un descenso anual en la demanda de dinero de

(0.009 x 4 = 0.036) 3.6%.

20



0.45

E— Datos observados
fffff Datos ajustados

0.40 —

0.35 —

0.30

0.25 4

0.20 —

0.15 4

0.10 L L L B L I B L B B L B B

Figure 8.1: Ajuste del modelo de demanda de M1.

8.2. La demanda de base monetaria

Nuestra medida de la base monetaria es la base monetaria ajustada, es decir, la
base monetaria que habrfa tenido lugar si la reserva legal hubiera permanecido al
nivel de la ltima regulacién sobre encajes®. Creemos que puede no tener mucho
sentido hablar de la demanda de base monetaria observada cuando esta puede
cambiar como consecuencia de modificaciones del encaje legal.

El Panel 1 del Cuadro 8.3 muestra que entre las variables base B, precios P,
ingreso ¥, interés R, e innovacién financiera ¢, hay un vector de cointegracién.
Este vector se muestra en el Panel 2 del mismo cuadro. Los signos son los que
implica el equilibrio en el mercado de dinero.

En el Panel 1 del Cuadro 8.4 mostramos que no se rechaza la hipdtesis de
homogenidad de la demanda de base monetaria en los precios. Aunque el estima-
tivo puntual de la elasticidad ingreso en el Cuadro 8.3 parece alto, el Pénel 2 del
Cuadro 8.4 muestra que no se rechaza la hipétesis de una elasticidad unitaria. El
Pénel 2 del Cuadro 8.4 también muestra que aceptamos una hipétesis conjunta
de homogenidad y exogenidad. Se acepta la hipétesis de homogenidad de M en
P y y, conjuntamente con la hipétesis de exogenidad de P, y y R.

5Tomamos el concepto de base monetaria ajustada de Toro (1995).
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Prueba de rango

Rango Traza Traza 90.0%  Traza 95.0%  Traza 99.0%
0 70.16 58.96 62.61 70.22
1 41.89 39.08 42.20 48.59
2 23.26 22.95 25.46 30.65
3 7.88 10.56 12.38 16.38

Vector de cointegracion
B P Yy R t
1.000 -1.007 -3.448 0.474 0.028

Table 8.3: La demanda de base monetaria ajustada

Finalmente, en el Panel 3 del Cuadro 8.4 mostramos que no se acepta la
hipétesis de ausencia de tendencia temporal en la demanda de base monetaria.
Esto quiere decir que efectivamente la innovacién financiera es una variable que
estd presente en la ecuacién de la demanda de base monetaria.

Como en el caso de la demanda de M1, también para la base monetaria las
pruebas de homogenidad, exogenidad y exclusién indican que la relacién entre las
distintas variables es una demanda de dinero de la forma:

log B =log P +logy — 0.5771og R — 0.002¢

BV =PY (8.2)

con V = AR%" y log A = ¢+ 0.002t. El Gréfico 8.2 muestra los datos observa-
dos y ajustados para el crecimiento de la base monetaria ajustada sobre cuatro
trimetres.

La magnitud de la elasticidad interés de la demanda de base monetaria es
tedricamente plausible de acuerdo al modelo de Lucas (1994) y la innovacién
financiera explica un descenso en la demanda de base monetaria de 0.8% anual.

8.3. Algunas pruebas sobre la elasticidad interés de la demanda de
dinero

Tanto por medio de los dos métodos propuestos por Lucas en el modelo explicado
en la tercera parte de este articulo como por medio de métodos propuestos por
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Homogenidad en precios
B = Py*AR™. log A = c — —0.027t. X1y = 0.00, p-value = 0.99

B P y R ¢
1.000 ~1.000 -3.431 0.470 0.027
(0.000) (0.000) (0.586) (0.141) (0.006)

Prueba conjunta de exogenidad débil y homogenidad
B = PyAR™", log A = ¢ — 0.002t. x7; = 7.53, p-value = 0.18

B P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.577 0.002
(0.000) (0.000) (0.000) (0.140) (0.001)

Prueba conjunta de homogenidad,
exogenidad débil y exclusion de la tendencia
B =PyAR " InA =c. X%G) = 17.40, p-value = 0.01

B P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.203 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.093) (0.000)

Table 8.4: Tests de homogenidad en la demanda de base monetaria ajustada
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Figure 8.2: Ajuste del modelo para la base monetaria.

otros autores, la elasticiad interés de la demanda de dinero es un pardmetro im-
portante en la medicién del costo en bienestar de la inflacién. Calculos del costo
en bienestar de la inflacién para Colombia son desarrollados por el autor en otro
articulo (Gémez 1998). Aqui presentamos las pruebas de algunas hipétesis acerca
de la elasticidad interés de la demanda de dinero que son titiles en el célculo del
costo en bienestar de la inflacién y que ademds tienen implicaciones acerca de la
magnitud del cambio en la demanda de dinero como consecuencia de la innovacién
financiera.

En los Péaneles 1, 2 y 3 del Cuadro 8.5 vemos que no se rechazan las hipdtesis
de una elasticidad interés de la demanda de dinero de (menos) 1/2, 1/3 y 0.7.
Como dijimos arriba, las elasticidades interés de 1/2 y 1/3 son las que implican
los modelos de Baumol (1952) y de Miller y Orr (1966). La elasticidad de 0.7 es
una elasticidad relativamente alta como la que corresponde a un pafs inflacionario
como Colombia y que utilizamos en algunos de los cdlculos del costo en bienestar
de la inflacién. Vemos que todos estos valores hipététicos de las elasticidades se
aceptan.

Los mismos valores hipotéticos de la elasticiad interés de velocidad de circu-
lacién se aceptan para el caso de la base monetaria. El Cuadro 8.6 muestra estas
pruebas.
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Elasticidad interés, caso de Baumol
M = PyAR™'/? log A = ¢ — 0.007t. X?zs) = 4.23, p-value = 0.24

M P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.500 0.007
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Elasticidad interés, caso de Miller y Orr
M = PyAR™'3 log A = ¢ — 0.007t. x73) = 6.46, p-value = 0.09

M P y R ¢
1.000 ~1.000 ~1.000 0.333 0.007
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Elasticidad interés = 0.7
M = PyAR™"7, log A = ¢ — 0.008t. x{3, = 2.99, p-value = 0.39

M P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.700 0.008
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Table 8.5: Algunos tests a la elasticidad interés de la demanda de dinero M1

Como la tasa de interés tiene una pequena tendencia decreciente a lo largo
del perfodo de la muestra, Grifico 6.7, a medida que el valor hipotético de la
elasticidad interés aumenta, la tendencia debe hacer un mayor trabajo en explicar
el dinero perdido ("missing money”). Por lo tanto a mayor coeficiente de la tasa
de interés mayor coeficiente de la tendencia temporal.

9. La Funcién de Velocidad

La innovacién financiera es indispensable para hacer que el vector de cointegracion
entre la demanda de dinero como porcentaje del ingreso k, y la tasa de interés
R, sea una funcién de demanda. En la funcién de velocidad el signo esperado de
la tasa de interés es positivo, es decir, aumentos en la tasa de interés estdn rela-
cionados con aumentos en la velocidad y disminuciones en la demanda de dinero
k. Sin la tendencia temporal como aproximacién a la innnovacién financiera, las
variables k y R estdn cointegradas pero el signo de la tasa de interés es contrario
al esperado. El signo correcto, positivo, del coeficiente de la tasa de interés en
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Elasticidad interés, caso de Baumol
B = PyAR™%% log A = ¢ — 0.0004¢. x{3, = 6.89, p-value = 0.08

B P y R ¢
1.000 ~1.000 ~1.000 0.500 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Elasticidad interés, caso de Miller y Orr
B = PyAR ', log A = ¢+ 0.0004. x3) = 6.33, p-value = 0.10

B P y R t
1.000 ~1.000 ~1.000 0.333 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Elasticidad interés = 0.7
B = PyAR™"7, log A = ¢ — 0.001t. x{, = 7.59, p-value = 0.06

B P y R ¢
1.000 ~1.000 ~1.000 0.700 0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Table 8.6: Algunos tests a la demanda de dinero base
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la ecuacién de velocidad se encuentra cuando se incluye la variable de innovacién
financiera. La razén estd en que a lo largo del perfodo de la muestra la tasa de
interés tiene una pequena tendencia decreciente y la velocidad una tendencia cre-
ciente. Sin innovacién financiera la tendencia de la tasa de interés debe explicar la
tendencia de la velocidad y aparece un signo negativo en el coeficiente de la tasa
de interés. Con innovacién financiera la tendencia temporal explica la tendencia
creciente de largo plazo de la velocidad y la tasa de interés explica los movimientos
de corto plazo de la velocidad. De nuevo, el signo de los coeficientes en la tasa de
interés y en la innovacién financiera es el correcto.

En el Panel 1 del Cuadro 9.1 mostramos que al 5.0% de significancia existe un
vector de cointegracién entre las variables V' y R. El Panel 2 muestra el vector de
cointegracién correspondiente. Aunque el coeficiente de la tasa de interés tiene el
signo esperado, su magnitud es alta. No obstante este alto estimativo puntual, la
hipétesis de una elasticiad unitaria no se rechaza: el Panel 3 muestra el resultado
de la prueba conjunta de una elasticidad interés unitaria y exogenidad débil de
la tasa de interés. Como la variable exégena débil es la tasa de interés, podemos
interpretar la ecuacién como una funcién de velocidad o de demanda.

Los resultados apuntan en la direccién de la siguiente funcién de velocidad:

InV =1InR + 0.009¢

es decir, V = AR, log A = ¢+ 0.009t. El Gréfico 9.1 muestra el ajuste del modelo
para la velocidad de MI1.

Los mismos resultados se obtubieron para el caso de la base monetaria ajustada
(Cuadro 9.2 y Grafico 8.2). La ecuacién en este casoes V = AR, log A = ¢+0.004¢.

10. Conclusiones

La demanda de dinero en Colombia tiene los signos correctos, es homogenea en
los precios, puede interpretarse como la ecuacién cuantitativa y como una teoria
de demanda de dinero siempre y cuando se incluya en la estimacién una variable
de innovacién financiera.

La omisién de la innovacién financiera en la estimacién de la demanda de
dinero conduce a error de especificaciéon pues algunos de los signos del vector de
cointegracién son contraintuitivos. En consecuencia, es imposible interpretar la
ecuacién como una demanda de dinero.

Hemos aproximado la innovacién financiera con una tendencia temporal. Ex-
isten otras formas de aproximarla y hay también otras variables que pueden in-
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Prueba de rango

Rango Traza Traza 95%
0 35.37 25.47
1 9.93 12.39
Vector de cointegracion
Van R t
1.000 -3.457 -0.022

Prueba conjunta de exogenidad y elasticidad interés
V = AR, log A = c+0.009t. x7, = 3.40, p-value = 0.18

Van R t
1.000 -1.000 -0.009
(0.000) (0.000) (0.001)

Table 9.1: La funcién de velocidad de M1

Prueba de traza

Rango Traza Traza 90%
0 25.09 22.95
1 5.22 10.56
Vector de cointegracion
Vi R t
1.000 -1.327 -0.006

Prueba conjunta de exogenidad y elasticidad interés
V = AR, log A = ¢ +0.004t. X7, = 2.26, p-value = 0.32

Vs R t
1.000 ~1.000 -0.004
(0.000) (0.000) (0.001)

Table 9.2: La funcién de velocidad de base ajustada
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Figure 9.1: Ajuste de la velocidad de M1.
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Figure 9.2: Ajuste de la velocidad de la base.
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troducirse en la estimacién de la demanda de dinero, estas son sugerencias para
otras investigaciones.

Como la demanda de dinero satisface la prueba conjunta de homogenidad
en los precios y el ingreso, puede ser entendida como la ecuacién cuantitativa.
La ecuaciéon cuantitativa puede interpretarse como una teorfa de demanda de
dinero tal y como lo hizo Friedman (1956), en nuestro caso, porque las pruebas
de exogenidad débil indican que la variable endégena es el dinero.

La homogenidad de la demanda nominal de dinero en los precios y el ingreso
permite escribir la demanda de dinero como un porcentaje del ingreso, una medida
de la demanda de dinero que puede utilizarse para el cédlculo del costo en bienestar
de la inflacién. También permite estimar una funcién de velocidad que hemos
estimado para los agregados monetarios M1 y MO.

Las funciones de velocidad de M1 y base monetaria con innovacién financiera
también son bien comportadas. Hay cointegracién, los signos guardan correspon-
dencia con las implicaciones de la teorfa y las pruebas de exogenidad débil indican
que las ecuaciones son funciones de velocidad.

A lo largo de la estimacién hemos hecho uso de los promedios geométricos que
ofrecen amplias ventajas en la practica de la econometria entre otras cosas porque
son los mds apropiados para series con crecimiento exponencial.
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