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Resumen: los agregados monetarios en
Colombia en los dltimos afios han venido
creciendo a ritmos superiores a los del in-
greso nominal, pero las metas de inflacién
se vienen cumpliendo satisfactoriamente.
El objetivo de este articulo es analizar la
experiencia colombiana reciente al respec-
to, mencionar alguna evidencia internacio-
nal que se asocie al caso colombiano y po-
ner a prueba la hipétesis segiin la cual en el
pais hubo un crecimiento compensatotio
de la demanda de dinero. Usando los co-
eficientes estimados en un estudio anterior
basado en una metodologia de panel, se cred
una serie de demanda por dinero para Co-
lombia y se concluyé que la trayectoria re-
ciente de la demanda de saldos reales es

determinante y coincidente con la cantidad
de liquidez que decide introducir el banco
central al mercado.

Palabras clave: inflacion, demanda por di-
nero, oferta monetaria, mercado de dine-
ro, politica monetaria. Clasificacién JEL:
E31, E41, E42, E51, E52, E58.

Abstract: the monetary aggregates in Co-
lombia in the last years have come growing
to superior rates to those from the nomi-
nal income, but the inflation goals come
satisfactorily fulfilling, The objective of this
article is to analyze the recent Colombian
expetience on the matter, to mention some
international evidence that is associated to
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the Colombian case and to prove the
hypothesis according to which in the
country had a compensatory growth of the
money demand. Using the coefficients
considered in a previous study based on a
panel methodology, we created a series of
money demand to Colombia and concluded
that the recent trajectory of the demand
of real balances is determining and coincident
with the amount of liquidity that decides to
introduce the central bank to the market.

Keywords: inflation, money demand,
money supply, money market, monetary
policy. JEL classification: E31, E41, E42,
E51, E52, E58.

Résumé: dans les derniéres années, les
agrégats monétaires en Colombie ont
augmenté au dessus du taux de revenu
nominal, et encore les cibles d’inflation ont
été accomplis d’une maniere satisfaisante.
Cet article cherche a analyser la récente
expérience colombienne sur ce sujet,
quelques
internationales associées au cas colombien
et mettre a I’épreuve I’hypotheése selon
laquelle il y a eu une croissance
compensatoire de la demande de monnaie
dans le pays. Utilisant les coefficients estimés

mentionner évidences

dans une étude antérieure fondée sur une
méthodologie de panel, nous avons crée
une série de demande de monnaie pour la
Colombie et nous avons conclu que la
trajectoire récente de la demande des sol-
des réels est déterminante et coincide avec
la quantité de liquidité que la banque
centrale décide d’introduire au marché.

Mots clés: inflation, demande de monnaie,
politique monétaire, offre de monnaie,
marché monétaire. Classification JEL: E31,
E41, E42, E51, E52, E58.
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Introducciéon

La teoria econémica ha enfatizado amplia-
mente en la posibilidad de explicar la razén
por la cual las personas quieren mantener
saldos monetarios en su poder. La impor-
tancia de saber predecir correctamente cudl
es el comportamiento de esta demanda
aborda diversos temas de politica econé-
mica y determina la evolucién de factores
fundamentales de la economia. Desde hace
siglo y medio se ha mostrado que la exis-
tencia de una relacién estable entre saldos
monetarios y otras variables relevantes es
una herramienta de alta importancia del
hacedor de politica.

Existe un consenso sobre la importancia
del comportamiento de las familias en los
efectos de la politica monetaria. Entre otras
cosas, porque el crecimiento en los agrega-
dos monetarios esta sujeto a las necesida-
des de liquidez del ptblico y porque debe
ser afin con indices de crecimiento del pro-
ducto, con la tecnologia de transacciones y
con medidas de absorcion de los agentes,
intermediados siempre por el sector finan-
ciero. El interés en las investigaciones em-
piricas se centra en la busqueda de las va-
riables indicadas para medir el costo de
oportunidad de tener dinero, las cuales ha-
ran parte de la funcién de demanda.

No obstante, las conclusiones sobre cuiles
deben ser las variables relevantes para el
costo de oportunidad o las recomendacio-
nes de politica subyacentes no son unicas.
Por lo tanto, lejanos a esta discusion, el
objetivo de este articulo es analizar la ex-
periencia reciente del mercado de dinero
en Colombia, brindar alguna evidencia in-
ternacional asociada al caso colombiano
(sobre los aumentos sucesivos en la oferta
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monetatia que no son inflacionarios) y com-
probar la hipétesis segtin la cual en el pais
hubo un crecimiento equivalente en la de-
manda por dinero. La evidencia internacio-
nal nos muestra que el caso colombiano
no es Gnico en el plano histérico y que pai-
ses con grandes crecimientos monetarios
han cumplido sus metas de inflacién. Ade-
mas, las estimaciones de la demanda por
dinero dan pie a concluir que esta ha veni-
do creciendo en Colombia al mismo tiem-
po que aumenta la oferta monetaria.

La composicion del articulo, ademads de esta
introduccion, es la siguiente. En la segunda
seccion se utilizara alguna evidencia tedri-
ca y empirica internacional para circuns-
cribir el caso colombiano. Seguidamente,
en la tercera seccidn, se utilizara un mode-
lo para la demanda por dinero, estimado
en un estudio previo, para comprobar la
hipétesis segtin la cual la demanda ha cre-
cido en los dltimos anos. Por Ultimo, se
presentan las conclusiones.

I. ¢Equilibrio o desequilibrio
en el mercado monetario?:
evidencia internacional y el
caso colombiano

Existen dos perspectivas sobre las cuales
se ha basado el control de la inflacién en
los Gltimos tiempos, siempre encaminadas
hacia lograr un valor de equilibrio en el lar-
go plazo. En un primer momento, Colom-
bia (y el mundo en su mayoria) adopt sis-
temas de control sobre los agregados mo-
netarios. La base monetaria, el instrtumen-
to primario del banco central, se convirtié
en la variable de control ante presiones
inflacionarias. La idea era muy atractiva.

El banco central tenia en su poder un arma
de facil control en la medida que determi-
naba el nivel de liquidez de los mercados
desde su misma inyeccién (o expulsién) de
dinero primario en la economia.

Posteriormente, las criticas que recibié este
mecanismo hicieron que, al menos en el
corto plazo, se pudiera rechazar la existen-
cia de una relacién estrecha y positiva en-
tre los crecimientos en el dinero y la infla-
cién, y el control de los agregados moneta-
rios no fue mas util en el manejo de los
objetivos de inflacién. De hecho, los meca-
nismos de prediccién basados en este mé-
todo se equivocaban sistemdticamente y
conducian a recomendaciones erradas de
politica monetaria en cuanto allogro de los
resultados esperados. Estos errores de pre-
diccién del impacto de los agregados mo-
netarios sobre la inflacién condujeron a
imprimir incluso mayor volatilidad (no de-
seada) en las tasas de interés y en la misma
inflacién (con riesgos sobre la actividad
real).

Entonces se optd por una regla de tasas de
interés llamada znflacion objetivo. E1 banco
central ahora tiene por responsabilidad ajus-
tar su tasa de intervencién de tal manera
que los mecanismos de transmisién logren
mover las tasas de toda la economia en el
mismo sentido que estableci6 inicialmente
el emisor.

No obstante, se debe admitir que siempre
en el largo plazo la politica monetaria debe
guiarse por la evolucion del dinero. Asi pues,
el equilibrio de la inflacién de largo plazo
esta determinado por el cumplimiento per
se de la neutralidad del dinero, establecida
en la teoria cuantitativa.
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Grafico 1
Tasas de crecimiento anual de agregados monetatios
—M1 y M3—y del indice de precios al consumidor
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Fuente: Banco de la Republica.

La experiencia colombiana reciente (grafi-
co 1) dificilmente demostraria la prediccién
de la teoria cuantitativa del dinero. Los
agregados monetarios vienen teniendo un
crecimiento anual superior al 15% desde
finales del 2004, mientras que la inflacién
continia con su proceso decreciente, cum-
pliéndose los objetivos del emisor afo tras
afio y ubicandose en la actualidad en nive-
les inferiores al 4%.

¢Todo incremento en la oferta monetaria
es inflacionario? La afirmacién de Milton
Friedman segtn la cual la inflacién es siem-

pre un fenémeno monetario (esto es, st hubo
inflacién, hubo algin desorden monetatio)
ha sido respaldada en el mundo teérico y
empirico, pero el reciproco de ésta (todo
incremento monetario genera inflacion), ces
cierto? No siempre. Por ejemplo,
De Gregorio (2003) muestra una eviden-
cia bastante amplia sobre el caso chileno
y otros paises en dénde hubo un creci-
miento sostenido en la oferta monetaria
durante 12 meses seguidos, o mas, por en-
cima de la inflacién, siendo baja esta
ultima.
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Entre diciembre de 1982 y junio de 1988

Crecimiento anual de M1
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Grafico 2
Periodos de alto crecimiento en el dinero con inflacion moderada
(inferior al 5%) en algunos paises del Continente Americano
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Segun el autor, periodos de alto crecimiento
de los agregados monetarios no son esce-
narios inusuales en pafses de baja inflacién
y no siempre comprometen las metas. Igual-
mente, sostiene que el control de la infla-
ci6n (sistema de inflacién objetivo) es su-
petior al simple control de los agregados
monetarios y asegura mejores resultados,
pues los agregados son muy volatiles y los
intentos de la politica monetaria de guiarse
por la trayectoria de estos puede conducir
a pobres resultados macroeconémicos.
Ademas, la correlacion entre dinero e in-
flacién es mayor en periodos de alta infla-
ci6n y, al contrario, para paises de variacio-
nes moderadas en sus precios la relacién
se vuelve débil.

En el grafico 2 se muestran algunos esce-
narios del continente americano en los cua-
les los agregados monetarios crecieron a
niveles histéricamente altos, pero no crea-
ron necesariamente presiones inflacionarias.
En todos los paises se consideré que las
bajas tasas de inflacién eran aquellas que
se encontraban en valores inferiores al 5%
anual y se compararon graficamente con
crecimientos significativamente mayores en
la cantidad de dinero de la economia (se
utiliz6 el agregado M1 como aproximacién
al dinero en todos los paises). Argentina,
Brasil, Canada, Chile, Estados Unidos y
México presenciaron este fenémeno en al-
gun momento de la historia. A finales de
los noventa para Argentina y Brasil, princi-
pios del siglo XXI para Canada, Chile y
Meéxico y en los ochenta para Estados Uni-
dos.

Por medio de los petiodos tenidos en cuenta
en el grafico no podemos concluir en fa-
vor de una relacién positiva entre los cre-
cimientos del dinero y las presiones

inflacionarias. Incluso, en algunas ocasio-
nes la relacion es negativa y a pesar de gran-
des crecimientos en la cantidad de dinero
se presentaron niveles aceptables en la va-
riacién de los precios. Logicamente, estas
relaciones tienen una débil significancia es-
tadistica y son sometidas a toda clase de
criticas, pero nos sirven para mostrar que
la experiencia colombiana reciente, en la
cual los agregados monetarios crecen con
gran rapidez y la inflaciéon parece mante-
nerse en niveles aceptables, no es del todo
unica.

En el caso colombiano, existen dos hipéte-
sis que nos explicarian la razén por la cual
estan creciendo los saldos monetarios mien-
tras la inflacién sigue bajando. En primer
lugar, bajo la teoria de las expectativas ra-
cionales cada vez que la politica monetaria
llevada a cabo por un banco central sea
totalmente crefble y éste decida hacer un
shock monetario positivo inesperado, no
deberia haber grandes impactos sobre el
nivel de precios (e incluso se tendrian algu-
nas consecuencias en el nivel de produc-
ci6n). Sin embargo, este no parece ser el
caso colombiano, pues los aumentos mo-
netarios son sistematicos, la politica mone-
taria parece ser laxa y las decisiones del
banco estian siendo descontadas por el
mercado. Esta hipétesis no se abordara
empiricamente en este estudio, puesto que
esta por fuera de nuestros objetivos inicia-
les.

En segundo lugar, es posible que los au-
mentos sucesivos en los saldos monetarios
no provengan de una medida unilateral del
banco a expensas de lo que hagan los agen-
tes para sancionar su decision en el merca-
do. La hipétesis en este caso es que la de-
manda por dinero también esta creciendo.
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Y los resultados son claros. Cada vez que
la oferta monetaria se amplie, pero en es-
tricta respuesta a un crecimiento en la de-
manda monetaria, no habra excesos de li-
quidez que puedan llevar a presiones
inflacionarias. Cada vez que el mercado
monetario esté en equilibrio, esto es, que el
banco introduzca la liquidez que es deman-
dada por los agentes, la meta de inflacién
no resulta alterada. En el siguiente aparta-
do se estimard una funcién de demanda
por dinero para Colombia y se comproba-
ra la validez de esta hipotess.

II. La demanda por dinero en
Colombia: forma funcional y
estimaciones

A. Forma funcional

Ademas de la tradicional propuesta sobre
la inclusion de la tasa de interés como Uni-
ca aproximacion al costo de oportunidad
del dinero, diversos estudios han tratado
de encontrar funciones estables para la de-
manda por dinero involucrando variables
como la inflacién y la tasa de cambio, las
cuales son objetivos de politica monetaria.
En cuanto a la inclusion de la variable in-
flacion, Bahmani (1996), Kalra (1998), Arize
y Shwiff (1998) y Mufioz (2006), entre
otros, modelaron explicitamente esta varia-
ble. Segtn ellos, la demanda por dinero
reacciona negativamente ante el aumento
en los precios, siendo la inflacién un costo

de oportunidad relevante en las tenencias
de dinero especialmente en los paises en
desarrollo (este resultado ha sido amplia-
mente aceptado, véase Bruce y Freeman,
2001, capitulo 3 y Walsh, 1998,
capitulo 2).'

De otro lado, estudios como Leventakis
(1993), Akiba (1996), Bahmani (1996),
Kalra (1998), Bahmani, Galindo y
Niroomand (1998), Khalid (1999), Harb
(2003), Andronescu, Mohammadi y Payne
(2004), involucran la tasa de cambio (real
o nominal) en las estimaciones de una fun-
ci6n de demanda por dinero. Bajo la hip6-
tesis de que el mercado cambiatio incluye
un costo de oportunidad adicional, obtie-
nen como resultado que cuanto mas fuer-
te sea la moneda local, es decir, cada vez
que exista apreciacién, la demanda por sal-
dos monetarios aumenta. La explicacién a
este hecho se encuentra en las decisiones
de portafolio de los agentes: mientras mas
rendimiento futuro espere el inversor, mas
demandara de aquella moneda que se esta
fortaleciendo.

Otros estudios han comprobado que la in-
novacién tecnolégica y la variabilidad de la
inflacién pueden ser factores que determi-
nan la demanda de saldos reales. Arrau, ef.
al (1995) y Gémez (1999) han tomado en
cuenta en su estimacién de la demanda por
dinero la innovacién tecnoldgica, porque
s6lo asi pudieron corregir los problemas de

Recientemente, Arize, Malindreto y Grivoyannis (2005) construyeron una funcién de demanda por

dinero para el logaritmo de balances reales deseados, M2 (efectivo fuera de los bancos, demanda de
depositos en bancos y cuasidinero, divididos por IPC), incluyendo a Indonesia, Kenya, Malasta, México,
Las Filipinas, Sudafrica, Singapur y Tailandia. En este estudio los autores involucran una variable para la
volatilidad de la inflaciéon (por medio de dos medidas diferentes: un GARCH y la desviacion estandar).
Concluyen que la volatilidad mas alta en la inflaciéon provoca una reduccion en el corto y largo plazo de

la demanda por dinero.
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no estabilidad de la forma funcional esti-
mada. Aqui, para aproximarnos a los cons-
tantes progresos en la tecnologia de tran-
sacciones utilizamos una tendencia tempo-
ral” A suvez, en cuanto al respaldo acadé-
mico sobre la inclusién de la volatilidad de
la inflacién ya mencionamos el estudio de
Arize, Malindreto y Grivoyannis (2005) en
el primer pié de pagina.

La forma funcional de la demanda por di-
nero, las variables relevantes (de escala y
de costo de oportunidad) y el método de
estimaci6on son puntos de debate que toda-
via no alcanzan un consenso. No obstante,
nos parece que los modelos microfunda-
mentados son capaces de generar buenos
resultados en cuanto a una forma funcio-
nal intuitiva de la demanda por saldos rea-
les. Este método lo utiliza el modelo de
Sidrausky de 1967, expuesto en Walsh
(1998), para derivar una forma funcional
de la demanda por dinero. El modelo com-
pleto no lo presentamos aqui, pero después
de todo el proceso (el cual se encuentra en
Walsh, 1998) se obtiene la siguiente rela-
cion entre los saldos reales de dinero, el
consumo v la tasa de interés:

c,+i

m, _7 Cf(. i) )
l!
O en logaritmos y sumando uno al argu-
mento tasa de interés, para evitar confu-
si6n de signos, tenemos

i
osn) =1t e - 1+ -

t

J

©

Siendo: m,: saldos reales de dinero per
capita, ¥ una constante, ¢ una medida de

consumo per capita, % tasa de interés.

No obstante, Colombia (y la mayoria de
los pafses) es una economia abierta al mer-
cado internacional, en donde las expectati-
vas de devaluacién (revaluacién) pueden
determinar buena parte de los costos de
oportunidad de tener dinero. Esto es, la tasa
de interés, o mejor, el término i,/1+i, pue-
de ser insuficiente en la forma funcional
de la demanda por dinero. Las monedas
hacen parte de un portafolio de inversio-
nes escogido por el agente, es decir, son
parte influyente en el proceso de sustitu-
ci6én de activos que él hace de acuerdo con
la rentabilidad que cada uno le ofrezca. Por
esta razén, la cantidad de moneda domés-
tica que agentes
maximizadores de renta dependera del re-

demanden los

torno esperado de esta.

Bajo paridad descubierta de intereses (sin
prima de riesgo), la rentabilidad interna es
aproximadamente igual a la tasa de interés
externa mas la tasa de devaluacién espera-
da, j =i +8¢. Asuvez, latasade deva-
luacién esta determinada aproximadamen-
te por la diferencia de las inflaciones de

cada pais (bajo el supuesto que son bajas),

e * . ., .
0°=n -7 | Lasustitucion de esta igual-
dad en la anterior ecuacién de paridad de
tasas nos da como resultado lo siguiente:

izi*+(7r—7z'*)z i"+7° La tasa de inte-

rés del pafs doméstico equivale a la tasa de

Segtin Dutkowsky y Atesoglu (2001) la tendencia temporal ayuda a atrapar el movimiento sistematico hacia

arriba del consumo per capita con respecto a los saldos reales de dinero e implica una relacién inversa

entre la tendencia y la demanda de saldos reales.
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interés del pais extranjero mas el exceso de

inflacién (;;f) Equivalentemente, la tasa de

interés doméstica puede ser reemplazada
en la ecuacién (2) por medio de la igualdad
anterior. Con esto atraparfamos el impacto

e

42

M1
log[ Pt ]:,[i’o+,[)’1 logC,—,leog[1+1+ -

t t

_ﬁ4 log(l"'(’rﬂ)_ﬁit"'#r

Siendo agregados reales de dinero,

t
e . e
C, consumo real, T, exceso de inflacion
doméstica, i, tasa de interés externa, O ,”
volatilidad de la inflacién, # tendencia tem-

poraly U, término de perturbacién.

B. Resultados

El modelo descrito anteriormente fue esti-
mado por Hernandez ez a/. (2006) para el
caso de 90 paises utilizando la metodologia
de Mark y Sul (2003) para la estimacién

log[Ail’ J: =5,175 +1,099 log C, — 1,164 log(l +

t

+0,256 log (1 +log o7 )-0,025¢ + u,

Sobre esta relacioén hace falta hacer varias
precisiones. En primer lugar, los coeficien-
tes estimados para la tendencia temporal
especifica a Colombia y el intercepto
idiosincratico no representan niveles abso-
lutos en la estimacién de panel. Al contra-
rio, estain dados en términos relativos con
respecto al pais que se utilizé6 como con-
trol para los resultados (el pais base): Esta-
dos Unidos. Por lo tanto, esta relacion no

de la rentabilidad externa y de la variacién
en los precios sobre las decisiones de los
agentes.

Definitivamente, la ecuacién que propo-
nemos para el caso de M1 es:

T J_ﬁ3log[l+1_‘:l_:] (3)

de relaciones de cointegracion en panel.
Estos estudios estimaron un vector de
cointegracion homogéneo para todos los
paises que componen la muestra, pero in-
trodujeron diferenciaciones individuales
que determinaban comportamientos espe-
cificos relativos a cada miembro del panel:
el intercepto y la tendencia temporal tie-
nen valores diferentes para cada pafs, tra-
tando de establecer y medir la existencia
de heterogeneidad en el corto plazo. La
relacién que establece el primero de los
estudios anteriores para el caso colombia-
no es:

z i
-0,168 log| 1 + ——
1+7reJ g[ 1+ ] (4)

{ lt

es utll para calcular el valor de la demanda
por dinero, pero si para determinar ten-
dencias y variaciones de la misma o su des-
viacién con respecto a los demas paises del
panel. El intercepto negativo para el caso
colombiano nos dice que, en promedio, los
agentes nacionales demandan menos dine-
ro que otros paises con intercepto menos
negativo (o positivo) cuando el valor de las
variables explicativas es idéntico entre ellos.
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La tendencia temporal, como proxy de tec-
nologia financiera, nos dice qué tan fuerte
es el impacto de las innovaciones o retro-
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cesos en tecnologia financiera sobre las

decisiones de demanda de saldos reales de
3

los agentes.

Grafico 3
Oferta y demanda de saldos reales en Colombia
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Fuente: Banco de la Repuablica (Consumo de los Hogares e inflacién de Colombia) y
Economagic.com (tasa de interés externa: Libor en délares a 90 dfas y tasa de inflacién de
Estados Unidos). Estimaciones de Hernandez ez al (2006).

El grafico 3 muestra la oferta de saldos
reales en Colombia, M1 dividido por el IPC,
frente a la demanda de dinero estimada
mediante la ecuacién (4). Como se men-
cion anteriormente, los niveles correspon-
dientes a cada serie no son comparables.
No obstante, si se pudiera verificar que las

dos series tienen una tendencia y una va-
riacién similares, podrfamos decir que existe
cierta determinacién o equivalencia entre
la oferta y la demanda por dinero. La for-
ma en que estd hecho el grafico permite
extraer una conclusion grafica importante:
los movimientos en la oferta y la demanda

El valor negativo del intercepto puede ser discutible en el escenario de los tltimos afios cuando el peso

ha sido en promedio mas fuerte que el dolar y que otras monedas, lo cual llevaria a que los agentes
prefieran la moneda colombiana por tener mayor valor (actual y esperado). Sin embargo, el periodo de
estudio contiene datos desde 1994, época en que el peso no era tan fuerte con respecto a la mayoria de las
monedas del mundo. Igualmente, el valor negativo del coeficiente de la tendencia (-0,025) es alentador en
cuanto significa mejoras en la tecnologia de transacciones, pese a la existencia durante gran parte del
periodo del impuesto a las transacciones financieras.
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de saldos reales han sido conjuntos en el
periodo analizado.

Hacia este hecho apunta el griafico 4 en
donde se comparan las tasas de crecimien-
to observadas en la oferta y las estimadas
para la demanda por dinero. El grafico pa-
rece indicar cierto rezago en la respuesta
de la oferta monetaria ante los cambios en
la demanda por dinero un periodo atras.

Segun el grafico, las decisiones del ente
emisor acerca de la cantidad de dinero que
enviard a la economia estan determinadas
por las exigencias de liquidez del publico
un periodo atras. Esto alimenta la hipétesis
grafica segin la cual la demanda por dine-
ro en Colombia ha crecido en los tltimos
afios y con ella la liquidez lanzada al mer-
cado por el Banco de la Republica.

Grafico 4
Tasas de crecimiento de la ofertay la
demanda por saldos reales en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica (Consumo de los Hogares e inflacion de Colombia) y
Economagic.com (tasa de interés externa: Libor en ddlares a 90 dias y tasa de inflacion de
Estados Unidos). Estimaciones de Hernandez et. al. (2000).

Conclusiones

El mercado de dinero es una base funda-
mental para las decisiones monetarias de
un banco central. Un desequilibrio en este
mercado implicaria diferentes presiones
sobre el nivel general de precios y estos
desajustes podrian traer resultados poco
satisfactorios en el control de la inflacién.

Respecto al caso colombiano, los ultimos
afios se han caracterizado por altos creci-
mientos en la liquidez del mercado sin que
esto haya llevado atn al incumplimiento de
las metas de inflacién fijadas por el Banco
de la Republica. La evidencia internacional
muestra escenarios similares al caso colom-
biano y también que el crecimiento soste-
nido de los agregados monetarios durante
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algun tiempo no siempre se traduce en in-
flacion.

Dado esto, quedaba comprobar si el mer-
cado monetario se encontraba en equilibrio;
de ser asi la demanda por dinero también
debia estar creciendo al mismo ritmo que
la liquidez de la economia. Siempre que la
compensacion entre la demanda y la ofer-
ta de saldos reales es comprobada, se espe-
ra que el mercado de dinero no sea un de-
terminante de la inflacién ni en el corto ni
en el largo plazo. Asi, por medio de los co-
eficientes estimados para la demanda de
dinero en Colombia en un estudio previo a
éste, se construyd la serie de la demanda
por dinero estimada y se compard con la
serie observada para la oferta de saldos
reales. En conclusién, los movimientos de
la demanda por dinero evidenciados un
periodo atras serfan los determinantes mas
precisos para las decisiones de nueva liqui-
dez tomadas por el emisor en el periodo
corriente.

Las causas subyacentes a este hecho pare-
cen estar en el comportamiento reciente
de las variables explicativas del modelo. El
crecimiento econémico colombiano de los
dos ultimos afios ha estado alrededor del
4%, lo cual es un buen sintoma de que la
demanda por dinero para transacciones
(medida en el modelo por medio del con-
sumo de los hogares) debié incrementarse.
Ademais, el uso del dinero tendié a aumen-
tar cada vez mas debido a la ausencia de
rendimientos a escala en el manejo del di-
nero (un coeficiente para el consumo ma-
yor que uno, significa que los hogares ante
un crecimiento de 1% en el consumo real
requieren incrementar en mas de 1% sus
demandas por saldos reales, si bien, la ten-
dencia temporal mostré un posible incre-
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mento en la tecnologia de transacciones que
irfa en el sentido inverso a este efecto).

Igualmente, el exceso de inflacién de Co-
lombia con respecto a Estados Unidos se
viene reduciendo en los dltimos afos. El
control de la inflacién en Colombia ha sido
exitoso bajo el esquema de inflaciéon objeti-
vo, mientras que en Estados Unidos desde
enero de 2002 parece que la inflacién tie-
ne un ritmo ascendente y es la mayor pre-
ocupacion de la Reserva Federal en este
momento, a tal punto que el ultimo dato
disponible para Estados Unidos es una in-
flacién cercana al 4,5%. En esta perspecti-
va, el valor de la moneda local se viene
fortaleciendo respecto a una moneda re-
presentativa como es el dblar y va toman-
do mayor ponderacién en la conformacién
del portafolio de un agente represen-
tativo.

La tasa de interés externa, medida por la
Libor a 90 dias en dolares, tuvo un compot-
tamiento decreciente hasta mediados del
2004, pero de ahi en adelante empezd su
tendencia alcista debido a las decisiones de
la Reserva Federal de ir subiendo sus tasas
en respuesta a los resultados en materia de
inflacién. Entonces, este setia un punto que
respalda el crecimiento de la demanda por
dinero en un primer momento, pero que
arguirfa a favor de la reduccién en los dlti-
mos trimestres. No obstante, aqui se debe
ponderar cudl efecto es mayor: la menor
inflacién colombiana (y su consecuente
mayor poder adquisitivo del peso) y la
revaluacién caracteristica en el periodo
analizado o la mayor rentabilidad externa
de los dltimos trimestres.

En sintesis, los datos parecen mostrar que
la demanda de saldos reales de dinero ha
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crecido significativamente pero a un ritmo
todavia similar al de la oferta, lo cual expli-
ca que la tasa de inflacién sea baja y atn
esté decreciendo. Con todo, creemos que
persiste un riesgo: si la tasa de inflacién de
Colombia dejara de caer con respecto a la
inflacién externa (la de Estados Unidos), y
silas tasas externas de interés continuaran

prediccién sombria: una desaceleracion
sustancial del crecimiento de la demanda
de dinero real. Si, a pesar de esto, las auto-
ridades monetarias no reaccionasen opor-
tunamente podriamos observar, en un fu-
turo no lejano, un exceso de oferta mone-
taria y unas consecuentes presiones
inflacionarias.

aumentando, nuestro modelo arrojaria una
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