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L Introduccién -

La especificacion de la funcion de demanda por dinero tiene importantes
implicaciones para el diseflo de la poiitica macrosconomica. En este trabajo se
mm-mawmmmcmombiamndouﬁadoﬁmpo
Mmdpﬁm1m1-1msnm.umlﬁadmddmmummo
variable de escala aitemativa al PIB, se empiea como medida del costo de cportunidad
del dinero el diferencial entre la tasa de interés de los CDT a 90 dias y la tasa de interés
ponderada de una definicion ampliaddagrogadomnetaﬁo.yscumdosmode!os
econonﬁuicocqngtmﬁzanlaconﬂmndalégiudolospartmmdemylwo
plazodnhﬂmdéndodunmdap«dim.msmuludosmm;ugi«mquela
ﬁménmdumﬁnpadmmcuombiauimsubhmmmypmn
interrogantes sobre e uso de M1 oMAcomMintonnediado!apoIiﬁamonotaﬁa.

Lauedénlldot&dnjodimbbmumﬂasbmﬂoéﬁmddmodoloa
estimar. La seccién lil presenta la especificacion y estrategia de estimacion del modelo
bdsico, mientras la IV resume los resuitados empiricos encontrados. La seccion V evalGa
ios distintos modeios segun su capacidad predictiva y grado de inestabilidad estructural
y la V1 conciuye.

. Consideraciones preliminares

Elnﬂmq:mpiadomdeﬂmodoladunmdaporcﬁrmuobjetodocpnﬁnuo :
debats en ia Ifteratura econdmica. En esta seccion se presenta un breve resumen de ias
hplieadansdehwaaxﬁhﬁvaddcﬁrmydolosmodclosdodemaﬂapwdim

mmypmafoliopamlaescogendadelasvaﬁabluauwendnndﬂo.
La esencia de la llamada teorfa cuantitativa de! dinero se resume en la llamada identidad

de cambio:

(1) MV .- PT

donde M es la cantidad de dinero, V 1a veiocidad de circulacion, P el nivel de preciosy T
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el volumen de transacciones. BajoelapuestoqueVesrelaﬁwmoconstantn, la
ecuacion (1)puedoserintorprltadacomouufmdéndodomandapordimmraal
proporcional al volumndomonumlammmia.Keynuusas)mm
t_eoriadeladmndapordinu'ooimmducodIlamadormtivoupowladén,ondanl
ddmymmmmdmmuuﬁamdohuudﬁm
de os boncs. &llogaMaumWéndodeordin«oqmm
positivaments de! voiumen de transacciones (aproximado con el nivel del ingreso
corrients) y de manera negativa de [a tasa de interés.

La.osuﬁaddu#omndppomfdiodoladunmdaporditmuquom
depende del nive! de riqueza, Ela'l'nfoncnmiduadomacﬁvonﬂsqnmmﬂujo
dqmidmaqjmbuuiimqusse).baadomdhod\odoquohﬁqum
esdingruocnpihlizado,pmpandmddinmmmhmndéndo
demanda por dinero, y en su libro de historia monetaria de ios Estados Unidos escrito con
Ana Schwartz (1964) piantean (citado en Mankiw y Summers, 1966):

Elhuuo.dolaumquunndidopalocuhdiﬁmpmdowm
immahﬁqmmnnﬁajuoaﬂucundomm
aﬁoaaﬁo,ymcmmpbdonﬁslwoplm.melcormptodoinm
mmuomMMhmwm,Mw
mas dtil. |

Enutocmo,dobidoathdomndapordimuumﬁmciéndﬂimmo
pomm(vaiabhmobwvada),dmpuodcwmmejorwdola
ﬁmciénqu.elinguomimuoelpmductomdona!debidoawup«m
proporcionalidad con el ingreso permanents. Ademds, Friedman postula que existen
‘activos diferentes al dinerc y los bones, como por ejemplo las acciones y los bienes
ﬂ'sicos,porlowalelratomaestosacﬁvosdebeincluirsecomopartedelcostode
oportunidad de mantener saldos reaies. Por lo tanto, como la tasa de retorno esperada
de los bienes fisicos depende en parte de la tasa de inflacién esperada, esta ultima
variable también deberia incluirse en los argumentos de la demanda por dinero.



Los desarrolios post-keynesiancs de la demanda por dinero de Baumol (1952) y
Tobin (1965) aplican la teoria de inventarios 6ptimos a la demanda por dinero-metivo
transacciones. En este marco, alaspmonusalapagambonodevaloralcomm
del periodo de pago y lo gastan uniformemente en el tiempo, llegando a la llamada "lay
de la raiz cuadrada”, donde la demanda por dinero promedioc es:

2br, 12
(2) M- (-—E-)

con r la tasa de interés de los bonos y b el costo filo que incurre la persona cuando
convierte en efectivo el valor del bono. La férmula impiica una elasticidad con respecto
aT de 1/2, sugiriendo asi la existencia de economias de escala en la tenencia de dinero;
esto e3, que las grandes firmas mantienen menos dinero relativo a su tamaito que las
pequefias. De una forma mds general, po&laponmquenotodoslosﬁposd.
transacciones son iguaimente intensivos en dinero. Por sjempio, Mankiw y Summers
(1985) proponen ei uso del consumo en las estimaciones de la demanda por dinero, ya
que este rubro genera més demanda por dinero que las transacciones de la empresas y
el gobiemo (afimacién que comprueban empiricamente para los Estados Unidos).
Radecki y Wenninger (1983) desagregan e producto de acuerdo a la naturaleza de las
fransacciones internacionales con el fin de reflejar el hecho de que los bienes consumidos
intemaments, los exportados y los importados, sontandlferentasenlanaunhzadom
procesos de produccion y distribucion que requieren volimenes de transacciones
diferentes. Asimismo, el concepto de producto nacional exciuye la compra y venta de
bienes intermnedios y de segunda mano, rubros que contribuyen a la demanda por dinero
pero no quedan incorporados en los trabajos empiricos que usan ei PBN o ei PIB como
medida de escala. Todo esto permite pensar que el ingreso ¢ el producto nacional bruto
(PNB) pueden no ser buencs indicadores del volumen de transacciones en la economia.

En sintesis, las diferentes teorias de la determinacion de la demanda por dinero
asocian ésta con variables como el PIB ¢ el PNB, el ingreso permanente, el consumo, la
riqueza, laimladénymava'ied_ad de tzsas de interés que puedan servir de indicadores



del costo de oportunidad del dinero. Enhsmmwuwa!mmtmmmmﬂum
sobre Iadunmdapordmemdoalgunasdoostavmabln buscando terminar con el
modelo economeétrico més parsimonicso (simpie) posible.

.  Especificacién y estimacién del modelo bisico
amamwmmmmymdmmm

por Hendry, PagmySargan(1984)hmmésdewdéada.Lapnmeraulaftmm

de demanda por dinero de equilibric en el largo plazo (la regresicn de cointegracion):

(3) M, B YoB,(4-i%.0,

mmmmmmmmwmnmuyuuum
mdporM1oMA(M2+DopédhoFid4dMo.) Y: ¢8 ol PIB o0 consumo real; i, la tasa de
szwmmcoTFhmamauyu.dmmahw
plmmm&ya.mmnladammdupmdm(om)oma
Iagophzo.PnhoﬁmdﬁndoladunmdaporM,usupomqu,ymhd-m
seuaolpramdiopamidodommasdomalosmmdom

La segunda parte del modelo es una ecuacion de erores dindmica:

(4) an. owu.g CM‘-; d,ar,,,-g £8(1-i%.e,

donde e, es el término de error "ruido blanco™ A es oi primer operador de rezago
(A% =X~ X,.1); ry (i=1,2,3) son el nimero de rezagos a considerar y U,, es la serie de
tiempo de los residucs de la regresion (3), rezagada 1 periodo para svitar problemas de
smurnidaddebsmymagirlosquuilibdosdelargoplazoygmﬁzrasi
el retomo a éste. Si el modelo en (3) es valido, U,, debe capturar todas las relaciones
entre los niveles de las variables; véase Engle y Granger (1987). De manera intuitiva, la
existencia de U,, en la ecuacién (4) representa el supuesto de diferencias entre los
valores demandados de M en el corto plazo y o que la gente desea mantener como
saldos reales de M en el largo plazo (Mehra, p. 4).
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La ecuaciin (4) presenta entonces los determinantes de corto plazo de la demanda
por dinero: incluye losvﬂaucorﬁuﬂesyrmgadosdosusdetenninantesyelvalor
razagadoddmsiandahwasién(s).Etcooﬁdebdemarﬁmavaﬁablesom
quesaanegaﬁvoy,siu,esm,apomﬂaquelademandaporsaldos'malude
Menelcortop!azoscnmovosiunprchadalosvalomdooquilibﬁodoltgoplazo
dsﬁnidounlaowadén(a).Sotieneasiunmodelodedemandapordinemenelanlel
pﬁblicoq'ustlondcortoplazomsaldosroaluconolﬁndecorregirwalquier
desequilibrio en sus tenencias de dinerc de largo plazo.

Elmpd-bpmdowodimdodommumconsimenuﬂmpor
pumlaoa.ndorm(s)yﬂ).licamlopropqnEngloyGrlnwﬁSGT)ensuh'&ajo
pion«osobnooinhgtdén.lnida!mﬂoacdwhhoundénts)ysobﬁemhs
miduos(UJdelamiénSibcnivﬂudotodasluvuiabluuadasmm
mﬁnmmﬂonﬁu.mmﬁodoamwubrimlam@m,
los coeficientss estimados usando minimos cuadrados orginarios son estimadores
consistentes de las eiasticiades de largo plazo de la demanda por dinero a cambios en
Y, e (i-M). Luego se estima la ecuacin (4), con U,, resmplazado por los residucs
mmumm.mmmmammamm«m
plazo de la demanda por dinero a cambios en Y, e (%), v el vaior del coeficiente dei
término de correccion de errores (b)*.

Lasegmdafomadeasﬁmelmodabesramplazsu,,enﬁ)porlosvalom
rezagados de ios niveles de las variables y estimar de manera conjunta los parémetros
decortoylagophzodeladmmdapordim(Melnop.dt).Estogamtiza’quelosr
weﬁdumsdccnmphmddmdabmbgmmomistmtucmlammﬁa

1Eshmdomwnnddo,mdamlagmmrh«mcmp&mm
dunandapudmoqmmﬂmhnnbdobgﬁdom.mmmnhdemm Por
m.dammuamqnswmmdommamaahmmﬁﬁdegm
1enpredosdelademandaporM.hlycomoseMnmmhwo),oaMumvarhuodm.es
mqnu.,mmmmmahmmqwmmhmm«hmm
- por dinero. Enmm.lumumnmm.mlWMcmh
convergencia al equilibrio y la estabilidad de este (itimo.

2 Al menos si las mismas variables son usadas en e modelo de cointegracién (ecuacién 3) y de
correccion de ermores (ecuacion 4).
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hacia los valores de equilibrio de largo plazo y con la estabilidad de este Citimo,
Formaimente, se sustituye la ecuacién (3) on (4) para obtener la siguients ecuacion
combinada:

(5)AN, - & g cAM, o g dAY, - ); LA L1N g M g Y, 100, (117 o0,

donde a= (c- ab); g, =b;g,=-bB,yg,-bB,,rdaqunpuodons¢rmdum
mwiamidaddobopmudoluM(a)y(ﬂ.Edeo
esﬁmadénﬁmad«néshv«ﬁq‘aqml«midmﬁmdmambimeunpoﬂados,
fenémcnoquommonlauﬁuudénmdosmmbidoaquolumiduos
uﬁmdosmlapﬁmprobablmmmmadooymhohmmdiﬁm.

Por ditime, el modeio de demanda por dinero de equilibrio. pusde ser estimado
mummmwmﬂ@)ymhdodm
dohdumﬂpordiuodoFMkammJMthn(wsm.Em
procedimiento, nmdwoméomphioquolocm,ﬁmhmmmqn
permite distinguir en el modeio la existencia de uno o mis vectores de cointegracion,
generalizando asi las prusbes de cointagracitn de Engle y Granger (1987). Formalments,
el método de Johansen y Juselius (1990) parte de la siguiente representacin VAR del
modeio, escrita en forma matricial para simplificar su presentacién:

(6) X L 0 A TP 4,g,.v= (L1....79

Yy se reescribe, hngnd-wx.,,abcdoohdmdoheaud&xmym(q:Am,
y reagrupar términos semejantes,

(7) AX,. DAX . ...... 8% -N x, v,

donde D, =(-1+ ¢+ +¢, )y =(1- ¢~ -, ) es una matriz cuadrada de orden p*p.
Esta ditima matriz incluye ia informacidn sobre la relacion de largo plazo entre las
variables de X. No obstante, es importante tener en cuenta que ios elementos individuales
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de la matriz X, pueden estar cointegrados, existiendo Uno 0 mds vectores de
cointegracién que deben ser consideradcs en 1a estimacion del modelo.
Laoomtegrac:onse determina mediante el andiisis del rango de [a matriz 1. Si
tiene rango 0, todos los elementos de X, tisnen raiz unitaria y deben ser diferenciados
para que cfrezcan estimadores confiables. En contraste, si tiene rango completo, todos
los elementos de X, son estacionarics en sus niveies. El caso de mayor interés se
presenta cuando el rango de M es (r) menor que p. En este caso, Johansen (1988)
demuestra que hay r vectores de cointegracion entre los elementos de X, p-r tendencias
- estocasticas comunes y [1 = af', donde a y B son matrices, ja primera representando
lmpaﬂnmsdemccqéndomddmyﬁ,losvmmmm.&
ia seccidn siguients se resume el procedimiento para determinar el nimero de vectores
Mylamohsmevﬂwhip&oﬂaah«nﬁmmdebcem
de las matrices a y B. |

V. Resultados

ummmahdﬂmﬂnp«mmswitammdospﬁm
mammmlammmwumpupﬁndwu.emnm -
sedehmiudérdondeintogmdéndecadauﬁccomidm;utou,uimsﬁgasi
lasseﬁudobensordifemndadasp&aquomnesudopaﬁawogoaqsﬁmahs
regresiones de cointegracién, usando siempre variables con el mismo Grden de
integracion. En la tercera etapa se evaita la serie de Ios residucs de la regresién de
cointogndénpamv«sismoﬂndmom.Porﬁltkm,umdmodebdo
comcdéndom,dwalpmdowuﬁmadoseparadaoconjmtamonheond
modelo de largo plazo (cointegracion). Para que el modelo de correccion de emores sea
vélido,mlaselmasZyasadebommqnlasvaiablesenlaﬁmdéndmandapa
dinero son integradas del mismoorden(mayorquecero)yesténcointegradas. '

Para encontrar el érden de integracién de cada serie se usd el test de Dickey y
Fulter (1978, 1981). En particular, se estimaron ecuaciones de regresion de la siguiente
forma:



donde A udmmpﬁmdm,tumammelﬁmpoyn.d
Grden de autoregresicn, mmmummlam«mnudumm"mido
blanco”. La hipGtesis nula es que la serie es integrada de 6rden unc; esto es, que el valor
no,oqmcnmmadéndcroguiénsintomarpﬁm
mwmummmammummacmu

del coeficiente de X,,

®  ax . qaeax, $aax

junto con sus niveles de significancia.
CUADRO 1
PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER |

——————n> SOORE EXISTENCIA OE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER

Primera raiz: .

Variable Estadistica | Valorcriico | P. aumentads ;
5% P-Vaiue

LRM1 T, =-2.504 | -3.508 |4 0.7745

LRMA T, =-1.774 | -3.508 4 0.9873

LPIBK T, =-2053 | -3s18 8 0.3182

LCONS T, =-1.248 | -3.508 5 0.3897

LTCOT T, =-2647 | -3.508 4 0.9559

LDIF T, =-2488 | -3.508 4 0.8184

Segunda raiz:

VLRM1 T=-2208 |-1.947 3 0.744

VLRMA Tu=-2778 |-2.599" 3 0.983

VLPIBK TH=-3.108 |-2.930 7 0.244

VLCONS T, =-1012 |-3.504 2 0.647
{vLTCDT T =584 -1.947 1 0.656

VLDIF =.2.91 -1.947 3 0.704

* Valor critico al 10.0% de significancia.
Valores criticos: MaciGinnon.




Paralosnivelesdalasuries,mningﬂncuosopuedored'zazarlahipétesisnula
de no-estacionaridad al 5% o 10% de nivel de significancia. Despues de tomar Ia primera
diferancia de las series, cada serie rechaza la hipétesis nula de no-estacionaridad al 5%
¢ 10% de nivel de significancia. La evidencia sugiers entonces que los niveles de las

Sobre labasedelocrasuitadosdeintograciénsapasaentonmaprobarla
posabilidaddaqxlasmcnhfuﬁdndodunandapordimm esten cointegradas.
Para ello se usan dos métodos. ElpdmorouolpropuutoiniciaIMcporEmhy
Granger (1987) para modelos con dos varic.sles, en el cual se estima iniciaimente ia
emadéndocoinugndén(a)ysomlﬁaluogosilamdommidumos
estacionaria. El otro es e! método de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1950),
m,cumsoviéonlamm. desanoﬂaronmpmcodimimmm
modelos multivariades. En particular, Johansen y Juselius (1990) demuestran que e
vodordocointawaeiénBm:uocﬁmadocomdvectordo"eigonvaIm"quou
encueniran ai resoiver la siguiente ecuacion caracteristica:

(9)  [AS-g,.S3s.] -0

donde S,, representa la matriz de Iosmsiduosdoumregresiéndeminimosmdmdoo
deloswnbimdex,sobnbsmbiosmzagadosdox.,, ..... » Kepers Spp 08 la matriz de
residuos de la regresion de X,, sobre los cambics de X,,....., X, ¥ S,, €8 la matriz de
productos cruzados. Luego, usando los "eigenvalues” se puede probar o rechazar ia
hipétesis de que existen al menos r vectores cointegrantes. Para ello se puede caicular
el siguiente estadistico de méxima verosimilitud (la llamada "prueba de traza” por
Johansen y Juselius):

(10) nr-Tﬁlln(l-Ai) r0,1,2,....,01
2ok



0 ol estadistico del "mdximo eigenvaiue”, cuya representacion es
(11)  §,-TIn(1d,) £0.1,2.....01

Enosudltimptmbaumdoirmwma!mnhvm
adicionales de cointegracién; esto 68, 38 evalia la hipétesis nula de r vectores de
cointegracion frante a la altemativa de r+1 vectores.

CUADRO 2
PRUEBAS SOBRE COINTEGRACION?
ENGLE - YOO
Regresién cointegrante Estadistica V.scor:eo Ljung-8ax
LRM1=fLPEBK, LTCDT) -3803 -375 583
LRM1=f(LCONS, LTCDT) )} 3960 375 2
Vaiores criticos: Engle-Yoo.

memmmmmwimmdénwﬁmmdammd
Cuadro 2 (arriba). Tanto los residucs de la regresicn de M1 sobre PIB e (i-™), como ios
de M1 sobuC(m)o(i—?'),mﬁmmizmMoon!ommmuimqm
las series estin cointegradas. Para MA, el residuo de Ia regresidn con consumo no es
estacionario, mdicuﬂoqnmomncoinugndoaPorsum. on ol cuadro 3 se
mmmmmmamwmmam).mmﬁm
un soio vector de cointegracién en e modeio de M1 con PiB y tasa de interés, dos
mamumdmmmammm
deco&'ﬂog‘dénmolnndolodeMAconPlByeldﬁmdaldotasadﬁMy
ninguno cuando se usa el consumo. Se conciuye: (i) que el sistema de variables
propuesto en (3) mantiene una relacién de largo plazo, y (i) que su proceso dindgmico
puede ser descrito por un modelo de correccion de efrores. |

*La cointegracién en o caso de LRMA LPIBK y LDIF se prueba a través de la construccidn de un
modeio parsimonioso ARMA sobre ia serie de residuales. Al considerar LCONS dentro del conjunto de
variabies expiicativas, se requiere diferenciar los residuales.
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CUADRO 3
'RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION MULTIPLE
PRUEBAS DE JOHANSEN *

Variables Hipétesis Nula Hipdtesis Altemna | Estadistica Valor Critico
) (10.0%)
Basado en e méximo valor propio
LRM1 =0 r=1 24 48 18.90
LPIBK r<1 r=2 13.45 12.91
LTCODT r<2 =3 2.06 6.50
LRM1 r=0 r=1 43.78 18.90
LPIBG rs1 r=2 16.90 12.91
LTCDT rs<2 r= 3 244 8.50
LRMA ™ r=0 r=1 20.38 . 18.90
LPIBK r<1 rs2 12.99 12.91
LDIF r<2 r=3 1.84 6.50
Basado en Ia traza de ia matriz caracteristica _
LRM1 r=0 rz1 39.96 28.71
LPIBK rsi rz2 - 15.50 15.66
LTCOT rs<2 r=3 2.06 6.50
LRM1 r=0 ra21 63.11 28.71
LPIBG rsi rz2 19.35 1566
LTCOT rs<2 r=3 2.44 8.50
LRMA r=0 ra21 35.21 28.71
LPIBK rs1 ra2 . 14.83 15.68
LDIF r<2 r=3 1.84 6.50

*Es&nMuEIMmMyammmmube
maM4.udﬁ.nm&nuvﬂdmum,mmwhumdom

"mummmmaeywlrummmammm. sinembargo los signos de
los coeficientes eran inadecuados. _

. Los resuitados de la estimacién conjunta (ecuacidon 5) de los modelos de
cointegracién.y de comreccion de errores para M1 y MA se presentan en el Cuadro 4. Los
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modeios de M1 usandPlealodmomalcomovaﬁablesdamlaanemaﬂvas
mlaupodﬁcadéndolad«rmﬂupordirmondcorbydla:goplazo. Esto es comrecto
deadodpunbdcvishestadisﬁcopomﬂzntoelPIBreanomoelconaumoruluﬁn
co'l'ltagmdoaconm.LoonnddudoMAmndnicammclPlBrulcomovaﬂabhdo
mdaonlapaﬁodclargophzo.Comaqmdamdcmdm.toduhamgndmn
mo&mrummmhdommdcmprm
de ia demanda por dinero. Endlatgoplazo.bajodnndebdoosﬂmciénoonmm las
elasticidades ingreso y consumo de la demanda por M1 estin entre 0.53 y 0.61, las
elasticidades ingreso para MA se encuentran entre 0.58 y 0.97 , y la elasticidad del costo
de oportunidad del cinero se mueve en el rango 0.20 y 0.29 para M1, y entre 0.32 y 0.60
para MA. meﬂdcntudcmrtoplazoquoapmnparaluyaﬂabludo“ay
m«omnmmmdmmwywndgnmmm-dm
de vista estadistico. Lmnddmludolasmnolndbmlapuundado
Mwm&dm1umummmmm
dpmodhﬁmh‘adicbnal.dodosmm.

V. BEwvaluacién

La utiidad de M1 oMAparaelMdolapolfﬁeamonataﬁadependo. no solo de
Iaforuezndownhdéncmdinwm(wm)yla(s)ma(s)dolm, sino también
dehemypmdomnhdén.mopumodepuﬂdadﬂaﬁﬂmdo
estabilidad es convenients graficar las velocidades de M1 Y MA. Para elio se parte de ia
siguients funcién general de demanda por dinero:

(12) M.£Y.D

donde M=M1 0 M=MA, Y es ia variable de escala (PIB o consumo) y X es un vector de
todas {as otras variables que influyen en la demanda por dinero, como la tasa de interés.
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CUADRO 4

ESTIMACION CONJUNTA

Variable dependients: VLRM1
LRM1(-1) | LPIBK(-1) | LTCOT(-1) | MLPIBK(2) | vLRM1(«) LB | VAR. |REMC | R
{1 P-V. | ANUAL
0.5484 0.3228 01120 02213 0.7134 0519 | 1728 | 0.082 | 0.91
(3.99) (3.38) (-1.69) (1.94) 8.39)
LRM1(-1) | LPIBK(-1) | LTCOT(-1) | LPIBK(-2) | LRM1(«4) |DUMMY | L8 | VAR |Remc | R?
2 P-V. | ANUAL
0.702 0.3741 0.205 02317 . 0.4139 00741 | 0432 | 1890 | 0.055 | 0.93
(529 (4.27) (-3.09) (2.25) 3.41) (320)
LRM1(-1) | LPIBK(-1) | LTCDT(1) | VLRM1(4) | vLCONS(2) |DUMMY | L8 | VAR |Remc | R?
(3) ‘ P-V. | ANUAL
0.620 0.3301 -0.163 0.4949 02757 00778 | 0.180 | 17090 | 0.058 | 093
(-5.10) (4.03) (-2.54) (4.45) @25) (3.34). -
LRM1(-1) | LCONS(-1) | LTCOT(1) | VLRMI(4) VLICONS |[DUMMY | LB | VAR |Remc | R?
4) P-V. | ANUAL
05478 0.3388 0.1207 0.4155 0.3345 0.0831 | 0863 | 2088 | 0031 | 092
(4.58) (3.53) (-1.93) (3.19) (1.5 (3.35)

Varisble dependisnte: YLRMA :
LRMA(-1) | LPIBK(-1) LDIF(-1) | YLRMACT) TLPIBK LB | VAR |REMC| R
(5) PV. | ANUAL
0.3554 0.3472 0.1154 0.4339 0.58090 097 | 2358 | 0.034 { 053
(4.77) 417 {-2.80) (3.89)
LRMA(-1) | LPIBK(-1) LDIFCT) | LRMAG-1) WPIBK DUMMY | L8 | VAR |REMC | R?
(s) | P-V. | ANUAL
0.3089 02784 0.1131 0.3288 0.4491 00240 | 0974 | 24.79 | 0.037 | 0.88
(4.15) 3.3 (-2.89) (2.83) (4.52) @42)
LRMA(-1) | LPIBKG1) LDIF(-1) VLCONS DUMMY L8 { VAR |REMC | R?
t4) P-V. | ANUAL
02253 0.1322 0.1368 02530 0.0397 0387 | 2770 | 0.033 | 055
(-2.81) (1.55) (-2.99) (2.08) (3.69)
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Luego, suponiendo una serie de condiciones técnicas de la funcion de demanda
por dinero (por ejempio, elasticidad ingreso unitaria), se reescribe (12) como:

(13) M. V£

0.

1

Y
1‘ - e——
9 ¥ £(X%)

v

donde V es la velocidad del agregado monetario, La importancia de esta relacién radica
enquosiVueMoondﬁ.mpo,Mscguirébsmbidsonlavaﬁabledomala\',
convirtiendose asi en una meta intermedia Gtil. :

Enias Grificas 1y 2 38 presenta el comportamiento en el tiempo de la velocidad
de M1y MA, medidas como el cocients eritrs el PIB, el consumo o la oferta nominal, y M1
0 MA. Para aigunos aflos, aunque las velocidades de M1 y MA no fueron constantes,
Memnamwmdommnhﬂwmnhpudodbh;porqempb.mwu y
1974, la velocidad de M1 38 situa airededor de 6.3 en tanto que la de MA estuvo cercana
a 5.5, Dosdemodhdosdcbsaﬂmmuobmadammnhquclasvobddadn
tienden a moverse en sentidos contrarios. Sinembargo, como se aprecia en las Grificas,
a comienzos de los afios 90 se presentt un quisbre en la tendencia de la velocidad de M1,
mﬂoawmaﬂoymm&mmbh.mwpm, en ¢l periodo
considerado, la velocidad de MA parece un poco mas inestatable quse la de M1, con un
periodo de fuerte descenso entre ios afios 1974-1988, otro relativaments constants a
desde mediados de los afios 80, y de nuevo un descenso moderado iniciando los afios
90°. Estos cambios en la conducta de la velocidad pueden deberse a un problema de
especificacion en el modelo de la velocidad, a cambios estructurales (alteraciones en la

¢ Para e periodo comprendido entre los afios 1980-1983 los coeficientes de variacion de las
velocidades de M1 y MA son similares al considerar of PIB 7.8 y 7.63 respectivamente y 7.9 y 7.1 con la cferta
total, .

14



— PIAM1

& CONSUMOM1
+ QFERTA/M1
100 1964 1968 1902 195 WD 174 7Y W 196 1D
ANOS
GRAFICA 2
VELOCIDAD DE MA

12 ;

.10 =
— PIBAMA
© CONSUMOALA
-+ OFERTAMA,

ANGCS




forma funcional de f(x}) o a la volatilidad en los argumentos de ia funcidn (14). Como es
posiblequelaaparemevolaﬁﬁdadenlavabddaddemyMAsereduzoaonecuadones
de demanda por dinerc totalmente articuladas como las presentadas en la seccion
anterior, a continuacion se presentan los resuftados de ias prusbas de estabilidad
estructural de Chow, CUSUM y Johansen, asf como las proyecciones por fuera de
muestra que arrojan cada uno de los modeios.

El Cuadro § y la Graficas 3A, 3By 3C* presentan los resultados de las pruebas
deChawydmimdodomidwsm(CUSUM)paramodiralgradodocstabilidad
estructural de los parimetros de largo piazo estimados de los modelos durants el perfodo
1981-1993. La prueba de Chow se realiza separando la muestra en dos bloques,
daﬁrﬁdoaoxanbapcﬂrdeﬂ&sogﬁnboburvﬁoonbsgﬁﬂeudowbckhd.y
Mandoumpmcbanndmhhamgemidaddelpmeisogmndordc'm
residuos de una u otra submueetra.Los CUSUM no requieren conocimiento dei momento
dobspoﬁbbqummmmmmmymummngmp«bsm
de muestra. Ambas prusbas sugieren la existencia de inestabilidad estructural. Ei
estadistico F es significativo-entre el periodo 1989—1 y los primeros rimestres de 1992,
iqumhmmmmmdﬂnMiMcnb‘
mwwm.mmwummmmmmmm
los residuales recursivos de las ecuaciones de M1 se salen de su banda de 5% entre los
afios 1987 y 1989, y los de MA desde mediados de 1987 hasta finales de 1992,
MMMMHM«MWMMNNW

Condpmpﬁbdowdwhmwammm«mm
ecuaciones de corto plazo, definidas en el cuadro 4, se desarrollaron también test de
Chow utiiizando los mismos puntos de quiebre presentados en el cuadro 5. Los resuitados
de los test sugiersn que tan solo en 2 ( los modelos 1 y 2) de los 7 modelos presentados
en el cuadro 4 no se rechaza la hipdtesis de estabilidad.

§ Gréfica 3A: (M1, COT, variable de escala: PIBK)
Gréfica 38: (M1, COT, variable de escala: consumo)
Grifica 3C: (MA, DIF, variable de escaila: PIBK)
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CUADRO §
TEST DE CHOW
FUNCIONES DE LARGO PLAZO RM1 Y RMA

LAM1 | LRMA
QUIEBRE PIBK CDT CONSUMO PIBK DIF
coT
99.01 0.0089 0.0024 0.0000
.02 - 0.0004 - 0.0014 0.0000
89.03 . 00007 0.0021 0.0000
89.04 0.0083 0.0115 0.0001
90.01 0.0010 0.0012 - 0.0001
90.02 0.0008 0082 _ 0.0000
90.03 0.0020 0.0060 0.0003
0.04 0.0084 | 0.0134 0.0008
91.01 0.0072 0.0108 0.0012
o1.02 0.0048 0.0822 0.0008
91.03 0.0080 0.0394 0.0012
91.04 0.0104 0.0188 0.0012
92.01 0.0108 0.0539 0.0011
82.02 . 00187 0.0833 0.0018
92.03 0.0343 0.1188 0.0812
92.04 0.1088 0.1803 0.9341
93.01 0.4587 0.1544 0.9233
93.02 0.3200 0.4599 0.5083
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El cuadro 6 presenta los resultados dei test de estabilidad propuesto por Hansen
yJohansen(1992).medianﬂeelualseevamalapersismndadeiespadodecoim.gracién
aﬂavésddﬂempoenlaWndacorbplazodeﬂnidaenm. En este caso, la
pmebautiliucombaudowmpaad&ubsmdocoimwmummy
estimados para ei periodo 81-93: en el modelo(1)seutilizé1vectordocoinhgraciény
en los restantes fueron utilizados 2. Los resultados muestran como la(s) restriccion(es)
de largo piazo, derivadas de la muestra compieta en el caso de M1, se mantienen a
m&ddﬁumo.nimqnmm éstomdednimmentepama!peﬁodom-sz.

CUADRO ¢

PRUEBAS DE ESTABILIDAD DEL ESPACIO DE COINTEGRACION
LRM1 LRMA
Periodo | Nimer> | Test | P- | Test P-valus| Test | P.value
deObs | (1) |vave | (2 3)
81/89 31] 00747 | 0.314 | 0.7233 | 0697 | 82767 | 0043
81/90 35] 00589 | 0.369 | 12885 | 0.531 | 68103 | 0033
81/91 39| 0.0565 | 0332 | 1.0333 | 0.597 | e.0738 0.048
81/92 43| 00168 | 0.700 | 3.8063 | 0.142 | 0.3186 | 0.853

-

LmCuadm?,ayOrOpOMbsvalomoburvadosdom Y MA, asi como los
valores proyectados y los errores de prediccidn que surgen al usar los modeios de
demanda por dinero discutidos en la seccion anterior®. Los resultados sugiersn tres
observaciones. La primera es que no hay un modelo de demanda por dinero de M1 o MA
que consistentemente proyecte mejor que los otros, aunque la raiz del error medio

17



CUADRO 7
PROYECCIONES DE M1 DENTRO DE MUESTRA

ESTIMACION CONJUNTA
. . o8s. MODELOS 1/
Con informacién: ) [¢3) &) @
8V 1,702,108
Hasta 89 80| 1,581,018 1,617,011 1,620220 1,819,553 1,631,380
| 1,711,172 1,825,425 1,758,987 1,745838 1,752,124
]| 1,715,882 1,807,127 1,785,708 1,791,385 1,788,147
\"4 2,140,965 2310343 2279513 2271,305 2,248,732
Var. anual 25.78 35.73 3392 33.44 211
REMC% 5.93 435 4.08 3.81
Hasta 90 o1 1,975,843 1,975,837 2,008,550 2008984 2012679
! 2,180,688 2200800 2,175083 2,160,298 2,178,612
1] 2230981 2235583 2225727 2239008 2215682 .
v 2842029 2712115 2,733, 2,708,754 2,688,910 -
Var. anual 32.75 28.68 27.68 28.43 25.50
REMC% 255 214 252 2968
Hasta 91 921 2700,000 2588228 2615642 2620405 2643310
] 3,118,700 3,104,503 3,105,534 3,054,531 3,050,835
[]] 3057900 33476887 3415088 3,401,740 3,380,051
v 4,013,108 4,i57,777 42774650 4279431 4271821
Var. B aa 48.30 50.51 50.58 50.31
REMC% 541 6.89 8.77 68.36
Hasta 92 - <] 3588800 3680365 3719288 3687078 3,854975
[} 4,104,000 4,152,502 4029478 4,027,684 4,195,180
1]} 4201200 4052804 4013080 4,083,104 4222968
"4 5213,600 5272027 5233793 5230680 5,428,448
Var. anual 29.91 31.37 30.42 30.56 3527
REMC% 2.41 3.08 2.45 4.42

1/ Los modeios son presentados en el cuadro 4.

REMC%: raiz cuadrada de! error medio cuadratico porcentual de cada ano.



cuadratico porcentual (REMCY) de los modelos de MA supera en la gran mayoria de los
anos los REMC% de M1. La segunda es que tanto ios modelos de M1 como los de MA
parecen sobreestimar la demanda por dinero en algunos anos, y subestimaria en otros.
Por ultimo, las predicciones de los tres primeros semestres que arrojan los distintos
nndebsaonbmmomhs.pmlahpmywdéndﬂﬁlﬂmoﬁmestnsalqabmm
de su valor observado. Este problema no parece originarse en factores de estacionalidad
ya que persistié en |a estimacién de los modelos con series desestacionalizadas.

V1. Conciusién

En ests trabajo se reexaminaron varios aspectos de la especificacién de la funcién
de demanda por dinero para Colombia usando series de lempo trimestrales para el
periodo 1981-1993. Se evalud el uso del consumo como variable de escala altemnativa
al PIB, ss emples como medida del costo de oportunidad del dinero el difsrencial de ia
tasa de interés de los CDT a 90 dias y la tasa de interés ponderada de una definicién
ampiia del agregado monetario, y se usaron dos modeios sconométricos que garantizan
la consistencia idgica de los parimetros de corto y largo piazo de la funcién de demanda
por dinero. Aunque ios modeios estimados indican una fuerts relacién entre la demanda
por dinero, las variables de escala y las tasas de interés, las pruebas de estabilidad de
los parametros de corto y largo plazo y la evaluacidn de la capacidad predictiva de ios
modelos en el corto piazo sugieren que la funcién es inestable y plantsan interrogantss
sobre el usoc de M1 o MA como meta intermedia de la politica monetaria.
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ESTIMACION BAJO DOS ETAPAS

ANEXO 1

FUNCION DE LARGO PLAZO

Variable dependients: LRM1

C | LPIBK | LCONS. { LTCOT |DuMMY | R? | RESIDUAL
1.647 | 0.6884 .1688 0.751 RES1
(1.45) | (9.01) (-1.83)
3.79 | 0.541 " 0.287.| 0130 {0925| RESID
(5.81) | (12.2) (-5680) | (10.n
0.314 0797 | -0.113 0.721 RES2
(0.22) (8.18) | (-1.10)
2.787 0625 | 0247 | 0.134 |0908| RES2D
(3.31) (10.7) | (4.12) | (10.9)

Variable dependients: LRMA
C | LPIBK |[LCONS. | LDIF |DuMMY | R® | RESIDUAL
0.136 | 0.935 -0.363 0838 | RES4
(0.13) | (1249) (6.30)
1.117 | 0.884 0412 | 0029 |0942] RES4D
0.94) | (10.9) (8.45) | (1.62)
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CUADRO 8
PROYECCIONES DE MA DENTRO DE MUESTRA

__ESTIMACION CONJUNTA
08sS. MODELOS 1/
Con informacion: S (6 @
8Iv. 4,657,882
Hasta 89 901 4964925 5,073,656 5,062,588 5,077,481
Il 5273,181 5,588,046 5,537,507 5,387,049
| 5,501,802 5,985,377 5914998 5,754,737
v 6,107,751 6,637,113 6,598,854 6,391,702
Var. anual 31.13 42.49 41.67 7.2
REMC% 6.47 5.60 3.20
Hasta 90 911 6,284,506 6408219 6,472,488 6,578,305
‘ ] 6,756,074 7,191.615 7,122,329 6,983,579
m 6,964,024 7,536,347 7,417,302 7,296,399
v 8,108,762 8,087,821 7,978,843 7,708,354
Var. anual 3).78 32.09 30.63 28.21
REMC% 545 4.64 4.48
Hasta 91 921 9,008,618 8,971,740 8864,585 8,684,683
] 9,755,761 10,038,100 9,815,487 9,531,290
n 9,980,674 10,816,500 10,511,831 10,176,143
v 11,207,257 11,811,676 11,626,628 11,383,151
Var. anual ar9 4458 4231 30.33
REMC% 5.05 .22 240
Hasta 92 93] 11,888,110 12221639 12,143,043 12,225,972
] 12,933,948 13,377,767 13,101,321 12,859,239
i 14,152,525 14,038,117 13,662,721 13,496,897
v 16,097,753 15,289,947 15,100,379 14,880,260
Var. anual 42.87 35.70 34.02 32.07
REMC% 3.36 375 465

1/ Los modeios son presentados en el cuadro 4.
REMC%: raiz cuadrada de! error medio cuadratico porcentual de cada afio.



CUADRO 9
PRO' ECCIONES DENTRO DE MUESTRA
JOHANSEN

ESTIMACION BAJO
MA
oss. (1) @ 0oBs. )
Con informacion
89 v 1,702,108 4,657,882

Hasta 89 80| 1,581,018 1,597,553 1,615,902 4,964,925 5,000,502

i 1,711,172 1,768,734 1,798,714 5,273,181 5552248

(]} 1,715,882 1,741,798 1,779,086 5,581,802 5,872.387

v 2,140,968 2,270,501 2322.737 6,107,751 6,583,115
Var. anual 25.78 3.3 38.48 31.13 40.90
REMC% 3.58 5.40 528
Hasta 90 911 1,975,843 1,961,031 1,991,887 6284508 6,512,513

[ 2,100,883 2,113,184 2,173,227 6,758,074 6,955984

[1]] 2239981 2,008,438 2,172,484 6,984,024 7,348282

v 2842020 2549428 2.650,181 8,169,782 7,872,926
Var. anual R.75 19.08 23.78 33.7¢8 28.90
REMC% 6.15 3.73 4.04
Hasta 91 921 2,700,000 2622908 2,573,838 9,008,618 8,320,963

] 3,118,700 2,882,157 2,783,701 9,755,781 8,978,389

1] 3,057,800 2971944 2.838,181 9,980,874 9,145,388

v 4,013,105 3,721,287 3,538,074 11,267,257 10,583,760
Var. anual 4121 30.94 24.42 37.91 . 29.30
REMC% 552 9.10 7.60
Hasta 92 - <3| 3.586,800 3,770250 3,773.255 11,888,110 12,552,333

il 4,104,000 4281813 4,274,638 12,933,948 13,350,808

mn 4201,200 4,190,711 4205283 14,152,525 13,886,239

v S5213,600 5588848 5,588,953 16,087,753 15,624,084
Var. anual 2.91. 38.78 3927 4287 38.67
REMC% 4.67 4.90 3.91

(1): LAM1,LPIBK.LCDT)
REMC?%%: raiz cuadrada del error medio

(9: (LRM1,LCONS, LCDT)

(3): LRMA, LPIBK, LDIF)
cuadratico porcentual de cada afo.




ANEXO 1 CONTINUACION
ESTIMACION BAJO DOS ETAPAS
MODELO DE CORRECCION DE ERRORES

20

Variable dependients: YLRM1
c RES1(-1) VLRM1(4) | VLPIBK(-2) LUNGSBOX | VAR | rRemc | ®2
P-VALUE | ANUAL
0.001 -0.5151 0.7349 02114 0.612 1580 | 0043 | 091
(0.01) (-3.93) (92%) (1.89)
c RES1(-1) VLRMI(4) | WLPIBK-2) | ouMMY | LUUNGBOX | VAR. | Remc | w2
P-VALUE | ANUAL
0.012 0.583 05472 02033 0.0534 0.895 19.76 | 0045 | 0.921
-1.87) (4.63) (5.08) (199 (2.44)
c RES1(-1) VLRM1(4) | VLCONS(-2) | DUMMY | LIUNG-BOX | VAR. | Remc | w2
P-VALUE | ANUAL
- 0.543 0.5913 02748 0.609 0.330 2040 | 0042 | 0923
0.0148 (4.6 (5.88) .19) @.79)
2.01)
c RES2(-1) VLRM1{(4) VLCONS DUMMY | LIUNGSBOX | VAR. | rREMc | R?
P-VALUE | ANUAL
| - 04854 0.4872 0.3582 0.0701 0.904 24683 | 0015 | 0.9ts
1 0.0181 (4.29) (3.95) (1.98) (3.00)
| <2.11)
. Variable dependients: VLRMA
c RES4(-1) | VLRMALY) VLPIBK LJUNG-BOX | VAR, { MAPE | R?
. P-VALUE | ANUAL
00053 |-0.3589 0.4338 0.5741 0979 2528 |0031 |0.843
(129) (~4.99) (3.94) 8.01) )
¢ RESA(-1) | VLRMAL1) wPBK | oumMy | LUNGBOX | vAR | mare | R?
) P.VALUE | ANUAL
0.002 -0.307 0.3271 0.4553 00238 | o0.9788 2578 | 0034 0879
(0.48) (424) 2.90) S48 2.49)
c RES4(-1) VLCONS DUMMY : LIUNGBOX | VAR. | MAPE | R?
: P-VALUE | ANUAL
0.004 0218 0.327 0.0382 0.8461 25.74 | 0038 | 0.542
{0.94) (-2.68) (2.86) (3.52)
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