Estimacion de la demanda transaccional
de dinero en Colombia
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Introduccion

El desarrollo y la incorporacién de mejoras en las tecnologias de
transaccion llevan a que la demanda transaccional por dinero tienda a caer
en el tiempo [Arrau et. Al. (1995)]. Por ello, las funciones de demanda por
dinero que omiten una variable de innovacién financiera sobrestiman la
demanda de dinero en un momento determinado -episodio del “missing
money” en la década de 1970 en Estados Unidos, o “inestabilidad” de la
demanda de dinero-, y tienden a ser mas inapropiadas con el paso del tiempo.

Siendo el cambio tecnolégico una variable no observable, la literatura
internacional ha sugerido varias formas de aproximarse a su cuantificacién.
Varios autores, entre ellos Goldfeld y Sichel (1990), muestran que si no se
incluye una variable de innovacién se comete un error de especificacién en
el modelo. Gémez (1998) estima la demanda de dinero para Colombia
utilizando como aproximacién a la innovacién financiera una tendencia
temporal. Encuentra un vector cointegrante que puede interpretarse como
una demanda de dinero enel sentidode laecuacién cuantitativa, puestoque
sus coeficientes son teéricamente plausibles.
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Otraforma de aproximarse, sugerida por Bordo,Jonung y Siklos (1997)
es mediante el cociente entre depésitos y efectivo. Ellos plantean que a
medida que se incorporan mejoras a la tecnologia se reduce la cantidad de
efectivonecesaria parallevar a cabo un niimero determinado de transaccio-
nes. Es decir, a medida que surgen innovaciones financieras, la relacién
depésitos a efectivo va creciendo. Si se toma como variable de innovacién
financiera dicho cociente, se estd entendiendo la innovacién como un
proceso continuo de innumerables pequefias mejoras en la tecnologia
transaccional.

Usando unamuestra de datos anuales desde 1870 hasta 1985 para cinco
paises industrializados!, Bordo Jonung y Siklos (1997) muestran que los
cambios en el cociente entre depésitos y efectivo estdn relacionados
inversamente con la demanda por saldos monetarios reales. También
muestran que los estudios acerca del comportamiento de largo plazo de la
velocidad del dinero son inadecuados si excluyen el impacto que tienen los
cambios tecnolégicos sobre el sector financiero, y que las innovaciones en la
tecnologia de transacciones se transmiten entre los paises, dada la tenden-
cia creciente hacia la globalizacién de los mercados financieros.

En esta nota se toma el pico de la relacién depésitos a efectivo, con el fin
de capturar diferentes momentos de innovacién que, sibien son cercanos en
el tiempo, no son continuos. El método que se usa es el de cointegracién, con
pruebas arestricciones lineales sobre los vectores cointegrantes. La muestra
toma datos trimestrales, desde 1981:1 hasta 1998:2. Como se toman cuatro
rezagos, la muestra efectiva comprende el periodo que va de 1982:1 hasta
1998:2. Se consideran los datos de la base monetaria ajustada -promedio
geométrico en base a series semanales-, el indice de precios al consumidor
-promedio geométrico trimestral-, el PIB real, la tasa de interés promedio
de los CDTs a noventa dias, y el cociente entre depésitos sujetos a encaje y
efectivo -promedio geométrico, ambos-. El Grafico 1 presenta el comporta-
miento de la relacién depésitos a efectivo pico en el tiempo. De acuerdo con
esta variable, entre 1980:1 y 1998: 2 se presentan dos momentos en los que

1 Canada, Noruega, Reino Unido, Estados Unidos y Suecia.
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se dan acelerados procesos deinnovacién financiera -de 1980:1 hasta 1982:1
y de 1993:1 hasta 1998:2-, mientras que el periodo comprendido entre
1982:1y 1993:1 es un periodo en el que los procesos de innovacion se dan en
una menor proporcion.

Grafico 1. Relacién depésitos a efectivo pico
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Este articulo est4 dividido en cuatro partes, delas cuales esta introduc-
cién esla primera. En la segunda parte se presenta el modelo. Enla tercera
la estimacién y los resultados que arrojé, tanto para la demanda por base
monetaria ajustada como para la velocidad de circulacién de la misma.
Finalmente, en la cuarta parte se presentan las conclusiones derivadas del
ejercicio de estimacién.

I. De la teoria cuantitativa a la tecnologia de transacciones

La relacién entre las variables cantidad de dinero M, nivel general de
precios P y producto Y, tiene varia interpretaciones alternativas. La
relacién entre estas variables puede verse como una teoria de la demanda
agregada, M/P=yY , o como la teoria cuantitativa del dinero MV=PY.
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Si se interpreta la relacion entre estas variables como la teoria cuanti-
tativa del dinero, aparecela pregunta acerca de cudl esla variable endégena:
si la variable endégena es M, entonces la teoria cuantitativa se entiende
como una teoria de la demanda de dinero M=PY/V; sila variable endégena
es P, la teoria cuantitativa se interpreta como una teoria de la determina-
cién del nivel general de precios P=MV/Y; y, si la variable end6gena es el
ingreso nominal, la teoria cuantitativa se interpreta como una teoria de la
determinacién del ingreso nominal.

En este articulo se estudia la teoria cuantitativa como una teoria de la
demanda de dinero:

—l\l—f— =KkY, donde k = %— (D
La ecuacién (1) muestra que los saldos reales son una proporcién k del
producto.

Si se toma como variable de escala el consumo, se supone que la
velocidad es contante y se normaliza a uno, la ecuacién (1) se convierte en:

C=F (2)

El supuesto de velocidad constante puede modificarse, cambiando la
restriccion de efectivo por anticipado (ecuacién (2)), por una tecnologia de
transacciones con la siguiente forma funcional:

¢ < mhs® 3)
donde m son los saldos reales, s es el tiempo empleado en hacer transaccio-
nes, q es un parametro de la tecnologia de transacciones relacionado con la
elasticidad interés de la demanda de dinero y 1 es un pardmetro de la
tecnologia de transacciones, que puede ser deterministico o estocastico, y/o
puede presentar una tendencia temporal en el tiempo. Sil es creciente hay
progreso en la tecnologia de transacciones, por lo que podra realizarse un
mismo nimero de transacciones usando cada vez menos saldos reales.

II. El1 modelo

Enel modelode transacciones de Lucas(1994),los hogares son represen-
tados por un agente representativo que, en el tiempo t, busca maximizar la
siguiente funcién de utilidad:
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S ptutey) @
t=0

donde c, representa el consumo del tnico bien perecedero en el tiempo t, 3
es el factor de descuento y u(e) es una funcién de utilidad céncava. El agente
se enfrenta a una restriccién de flujo, dada por:

c, =(1-s,) B, n»%—h+—ﬂ—t+ﬁ

Pt Pt Pt Pt

donde s, es el tiempo gastado en transacciones -como el agente dispone en
total de una unidad de tiempo que divide entre tiempo de trabajo y tiempo
dedicadoatransacciones, (1-s,)esel tiempo que el agente dedica al trabajo-
, B el producto -constante en el tiempo-, M, la cantidad de dinero nominal
en el tiempo t, P, el nivel de precios en el tiempo t, y H, el valor real de las
transferencias del gobierno, netas de impuestos, en el tiempo t, y A,
representa un bono que reditua a su poseedor una tasa de interés real r,
anual.

6))

También estd sujeto a una tecnologia de transacciones:

cSF{M‘ ,s,J (6)
P(

La solucién puede hallarse mediante el método de multiplicadores
de Lagrange. La funcién lagrangiana es:

= M M, M, H A M
=N BulF | —t s ||-A|(1-s)B+t——tby ey Do p g g
- Bfn |- afa-e o e B feon B 4

t+1 t t t
donde A representa el multiplicador de Lagrange. La condicién de primer
orden respecto a M, | es:

Fm M‘“ .8, ﬂHlU'(C,H)L"'iH_l +i_£ =0
P:+l Pt+l Pl+l P P

t t+1

que puede ser reexpresada como:

M 1 A A
F t+1 .S l+luv c + A — (D
m( P t+lj P [ﬂ ( 1+1) t+l] PHl Pt

t+1 t+1
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La condicién de primer orden respecto a s, es:

M
Fs[ PHl ’ St+|] [ﬂt”u' (Ct+l) + /Zt+l]+ B/Zt+l = 0
t+]
que puede ser reexpresada comao:
FS(I\I/)IHI )St+1J[ﬂt+lu' (cH-l) + /ZIH] = _B/ZIH (8)
t+1

Dividiendo la ecuacién (7) por la (8), y rezagando las variables un
periodo, se obtiene:

P

t

F(ML,Sl] *B/ll

simplificando la ecuacién (7) se llega a:

xt - i xt—l

L S (9)

F, “BX,

_P-P, . . P _Pt =1
Dadoque 7™t = P donde 7, es lainflacién del periodot, B, R
asi, la ecuacién (9) es equivalente a:

F_mz)"t_(1+nt)>‘t—l 10)

F, “Bh,

A
Dado que 1+1; = —M; , donde r, es la tasa de interés real, y que R, =r + =,
donde R, es la tasa de interés nominal, se tiene que:

Fn _R
F, B
Al combinar la funcién de produccién con la restriccién de tiempo a la

que se enfrenta el agente, se obtiene:
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B(1-s)=F(m,s)
donde m = M / P. Si la tecnologia de transacciones se especializa a la
forma funcional F (m,s)=m, n,s’donde 0 <0< 1. AsiF =ns’yF_=6
m n s, por lo que (R/ B) = (s / 6m). Entonces,

Bs

m=—
R6

(11)
Asimismo,

B(l-s)=mns®
II1. Estimacién y resultados

A. Funcién demanda por base monetaria con innovacién
financiera

Alhacerlaestimacion, se ve que las variables base monetaria B, precios
P,productoY,tasadeinterés R e innovacién financiera NV, estan cointegradas
a un nivel de significancia del 10.0%. La prueba de rango muestra que hay
tres vectores de cointegracion?. El Cuadro 1 presenta el vector correspon-
diente a la demanda por base monetaria:

Cuadro 1
IB P LY IR IN

1000 055 3711 0341 0.697

Los resultados de la prueba de exogeneidad débil -Cuadro 2- y de la
prueba conjunta de exogeneidad débil y de homogeneidad en precios e
ingreso -Cuadro 3- sefialan que la variable endégena es la base moneta-

2 Prueba de Rango

Rango Traza Traza 90.0% Traza 95.0%
0 B3 71.66 7574
1 61.10 4992 5342
2 3911 31.88 3480
3 1740 17.79 1999
4 3.04 7.50 9.13
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ria, y que a un nivel de significancia del 5.0% se tiene homogeneidad de
grado uno en precios e ingreso. Por lo tanto, el vector cointegrante -con
signos teéricamente plausibles- puede interpretarse como una demanda

de base monetaria, en el sentido de la teoria cuantitativa.

Cuadro 2
Prueba de exogeneidad débil para la base monetaria
CHISQ(3)= 3.34, p-value= 0.34
IB Lp Ly IR IN
1.000 0.554 -3.721 0.333 0.693

Cuadro 3

Prueba conjunta de exogeneidad déhil y hamogeneidad en precios e ingreso
CHISQ(1)’ = 3.36, p-value= 007 i

LB LP LY IR IN
1.000 -1.000 -1.000 0.772 0.548
Cuadro 4

Prueba conjumta de exogeneidad déhil, hamogeneidad en precios
e ingreso y exdusién de la relacidn depdsitos a efectivo pico
CHISQ(6) = 51.80, p-value= 0.00
LB £ Ly IR IN
1.000 -1.000 -1.000 -1412 0.000

3 El numero de grados de libertad esta determinado por la ecuacion: (p-s-r2)*r1, donde p representa el
numero de variables, s el numero de restricciones sobre el primer conjunto restringido, r1 el nimero de
vectores restringidos y r2 el nimero de vectores sin restriccion. Tomado de Johanseny Juselius (1992).
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Ademas, los resultados presentados en el Cuadro 4 muestran que se
rechaza la hipétesis nula de exclusién de la relacién depésitos a efectivo
pico con un p-value de 0.00. A su vez, al excluir dicha variable, el
coeficiente correspondiente a la tasa de interés cambia de signo, resul-
tando contrario al esperado. Esto indica que si se excluye la variable de
innovacién financiera se comete un error de especificacién de la deman-

da por base monetaria.!
Se tiene, entonces, que el modelo pertinente de demanda por base

monetariaes:
log B=log P + log y -0.772 logR - 0.548 logN

La elasticidad interés de la anterior ecuacién se encuentra en el
intervalo abierto (0,1), lo que implica, segin el modelo de Lucas (1988),

rendimientos decrecientes en la tecnologia de transacciones.
Grafico 2. Ajuste del modelo de demanda por base monetaria
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4 Los resultados son similares a los de Gémez (1998), quien muestra que si se excluye la variable
correspondiente alainnovacion financiera -tendencia temporal- de la ecuacion de demanda por dinero,

el signo del coeficiente de la tasa de interés resulta contraintuitivo.
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El Grafico 2 presenta los datos observados y ajustados parael crecimien-
to de 1a base monetaria ajustada sobre cuatro trimestres.

Cuando se incluye la relacién depésitos a efectivo como proxy de la
innovacién financiera, los resultados no son satisfactoriosen la demanda de
dinero M1.5 La hipétesis de cointegracién se rechaza incluso a un nivel de
significancia del 5.0%.

Finalmente, otra forma mediante la cual se intenté incorporar la
innovacién financieradentro de lademanda por base monetaria fue con una
tasa de interés pico, para la cual se eligi6 la tasa de interés de los CDTs a
noventa dias. Sin embargo, los resultados obtenidos con su inclusién no
fueron los adecuados, ya que los signos del vector de cointegracién noson los
esperados. Roley (1985) obtuvo un resultado similar para el caso de los
Estados Unidos cuando utilizé como proxy la tasa de interés de los bonos del
Tesoroacinco afios, puestoque la estimacién sefiala que con una muestra de
datos trimestrales desde 1974 :1 hasta 1983 :4, s6lo en una de las cuatro
especificaciones formuladas la tasa de interés pico resulté significativa

incluso a un nivel de significancia del 10%.

B. Velocidad de la base monetaria con innovacién financiera

Bordo y Jonung (1981) muestran que los cambios institucionales expli-
can en gran medida el comportamiento de largo plazo de la velocidad de
circulacién del dinero, y sefialan que para obterier un modelo adecuado de
la velocidad se debe aumentar el modelo convencional -que propone la
velocidad en funcién del ingreso real y de la tasa de interés nominal

unicamente- incluyendo una proxy para el cambio institucional.

Bordo, Jonung y Siklos (1997) proponen tres variables de innovacién
financiera para incluirlas en la funcién de velocidad : la relacién entre
depésitos y efectivo, la relacién entre activos financieros no bancarios y
el total de activos financieros, y la proporcién de la fuerza laboral en

5 Losresultados no fueron satistactorios cuando se usé el modelo con constante en el modelo de corto plazo
y en el espacio de cointegracion, ni cuando se utilizé el modelo con constante en el espacio de
cointegracion, correspondientes a CIMEAN y DRIFT en CATS.
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actividades no agricolas con respecto de la fuerza de trabajo total de la
economia. Para hacer la estimacién, utilizan una muestra de datos
anuales iniciando en 1870 y terminando en 1975. Obtienen un vector
cointegrante para la relacién entre depésitos y efectivo, y para la
variable de sofisticacion financiera -relacién entre activos financieros
no bancarios y el total de activos financieros-. Los signos que obtienen
son teéricamente plausibles y se rechaza la hipé6tesis nula de exclusién
de la innovacién financiera de la funcién velocidad del dinero.

Go6mez (1998) muestra que, para el caso colombiano, la velocidad de M1
ydelabase monetaria se comportan bien cuando se introduce una tendencia
temporal como variable de innovacién financiera, puesto que encuentra un
vector de cointegracién con signos acordes a los implicados por la teoria
econémica.

Al hacer la estimacién de la funcién de velocidad de 1a base monetaria
para Colombia se ratifican los resultados obtenidos por Gémez (1998)
usando como aproximacién al cambio tecnolégico en el sector financiero la
relacién depésitos a efectivo pico, en el sentido de que se encuentra un vector
de cointegracién con signos de coeficientes adecuados. En el Cuadro 5 se
presenta la prueba de rango y en el Cuadro 6 se presenta el vector de
cointegracién.

Cuadro 5
Prueba de Rango
Rango Traza Traza 90.0% Traza 950%

0 2453 26.70 29.38

1 6.52 13.31 1534
Cuadro 6

LV IR IN
1.000 -16.151 -8.670
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Si bien el coeficiente correspondiente a la tasa de interés nominal es
bastante grande, los resultados de la prueba conjunta de exogeneidad débil
ydeelasticidad dela tasa de interés sefialan que, a un nivel de significancia
del 5.0%, la variable endégena es la velocidad y no se puede rechazar la
hipétesis nula de que la elasticidad interés de la velocidad de la base
monetaria es unitaria. Los resultados se presentan en el Cuadro 7.

Cuadro 7
Prueba conjunta de exogeneidad déhil
yde elasticidad de 1a tasa de interés
CHISQ(2) =4.90, pvalue=0.09
LV IR LN
1.000 -1.000 -0.526

De esa manera, se tiene que el modelo pertinente para la velocidad de
la base monetaria es:

log V=1ogR+0.526 log N,

donde V representa la velocidad de la base monetaria ajustada.

Conclusiones

Los resultados obtenidos a partir de la inclusién de la relacién entre
depésitos sujetos a encaje y efectivo como una aproximacién a la introduc-
ciéon de la innovacién financiera dentro de la funcién de demanda por
dinero de alto poder expansivo en Colombia permiten establecer tres
conclusiones basicas. En primera instancia, se muestra que al incluir una
variable de cambio tecnolégico en el sistema financiero se supera el
problema de la incorrecta especificacién de la demanda por dinero que se
presenta cuando se omite dicha variable de la estimacién. Esto, ya que al
incluir la variable de innovacién financiera se obtienen tres vectores de
cointegracion, uno de los cuales puede interpretarse como una demanda
por base monetaria, ya que los signos de los coeficientes son los adecuados.
Ademas, los resultados de la prueba de exclusién de la variable de
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innovacién financiera de la ecuacién de demanda por base monetaria
muestran que se rechaza la hipétesis de exclusién con un p-value de 0.00,
y que al excluir la relacién depésitos a efectivo se obtiene el signo contrario
al esperado para el coeficiente correspondiente a la tasa de interés. Esto
obedece, basicamente, al hecho de que los sistemas financieros evolucio-
nan en el tiempo y, a medida que se sofistican aparecen nuevos sustitutos
del efectivo que hacen que un nimero determinado de transacciones pueda
realizarse con una menor cantidad de efectivo. Por ello, las ecuaciones de
demanda de dinero que omiten una variable que represente la innovacién
financiera tienden a sobre-predecir la demanda de dinero en el tiempo.

En segunda instancia, se muestra que la demanda por base moneta-
ria con innovacién financiera es homogénea en precios e ingreso, y que
las pruebas senalan que la variable end6gena es la base monetaria, por
lo que ésta puede interpretarse como una demanda de dinero en el
sentido de la teoria cuantitativa.

Y, en tercer lugar, se muestra que la funcién de velocidad de la base
monetaria estd bien especificada cuando se incluye la relacién depésitos a
efectivo en su estimacién, puesto que los signos de los coeficientes resultan-
tes son los esperados, y porque la prueba conjunta de exogeneidad débil y
de elasticidad de l1a tasa de interés sefialan que la variable endégena es la
velocidad y que a un nivel de significancia del 5.0% no se rechazala hip6tesis
nula de elasticidad unitaria de la tasa de interés.

Por 1dltimo, vale la pena resaltar que los resultados obtenidos al
incluir la tasa de interés pico de los CDTs a noventa dias como proxy de
la innovacién financiera, en lugar de la relacién depésitos a efectivo pico,
no fueron adecuados, puesto que los signos del vector de cointegracién
resultaron contrarios a los implicados por la teoria. De esa forma, se
obtuvo un resultado similar al obtenido por Roley (1985) para el caso de

los Estados Unidos.
¢ Los resultados presentados en esta nota son similares a los de
Gémez (1998), quien muestra que al incluir una tendencia temporal -

como aproximacién a la variable de innovacién financiera- en la ecuacién
de demanda de dinero en Colombia, se obtiene un vector cointegrante
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que puede interpretarse como una demanda de dinero en el sentido de
la teoria cuantitativa, ya que los coeficientes son los adecuados, la
variable endégena es el dinero y la demanda de dinero es homogénea en
precios e ingreso, superdndose el problema de mala especificacién de las
ecuaciones de demanda de dinero cuando se entienden en el sentido
convencional -es decir, cuando no se incluye una variable de cambio
tecnolégico en la tecnologia de transacciones en su estimacién-. Igual-
mente, muestra que al estimar la velocidad de circulacién del dinero en
funcién de la tasa de interés y de la innovacién financiera se encuentra
un vector de cointegracién, cuyos signos corresponden a los implicados
por la teoria econémica y donde la variable endégena es la velocidad.
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