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LA TEORIA CUANTITATIVA
DEL DINERO EN COLOMBIA

EI presente articulo es una aplicacion para
Colombia del aruculo “Two Hlustrations of
the Quantity Theory of Money” de Robert E.
Lucas (1980). Concluimos que mientras que
en ¢l corto plazo, el crecimiento monetario
v la inflacion no estin relacionados de una
manera estable ni predecible, en el largo pla-
zo, ¢l crecimiento del dinero y la inflacion
estan relacionados como lo implica la teoria

cuantitativa del dinero.

En la primera parte del articulo, derivamos
la relacion que la teoria cuantitativa impone
al crecimiento del dinero y la inflacion. En
la segunda, explicamos el filtro utilizado por
Lucas (1980) para extraer de las series el
componente de largo plazo. En la tercera,
exponemos los resultados empiricos para
Colombia. En la cuarta parte, senalamos las
implicaciones de politica economica de la
relacion entre el dinero v los precios en el
corto y en el largo plazo. Finalmente, pre-

sentamos las conclusiones.

Por: Javier Gomez*

/. LA TEORIA CUANTITATIVA DEL
DINERO

La teoria cuantitativa del dinero puede ex-

presarse comao:

1 UV = P}

donde M es la cantidad de dinero en circula-
cion, V es la velocidad de circulacion del
dinero, P es el nivel de precios v Y, el pro-
ducto, ¢s una medida del volumen de

transacciones.

Tomando logaritmos, derivando con respec-

to al tiempo y utilizando la notacion

enemaos:
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en donde:

es la tasa de crecimiento del producto me-
nos la tasa de crecimiento de la velocidad

que asu mimos constante.

La relacion entre el crecimiento del dinero y
la inflacion esti representada por la ecuacion
(2), una linea recta con intercepto (1 v pen-
diente 1. Esta es una relacion de largo plazo.
El componente de largo plazo fue identifica-
do por Lucas (1980) como el componente
de baja frecuencia, extraido con un filtro

como el que se explica a continuacion.

/l. EL LARGO PLAZO

El largo plazo o componente de baja frecuen-

cia puede ser extraido con un filtro

exponencial de dos colas. como el siguiente:

h\,\—‘

14 P &~

X () B X
en donde X es la variable filtrada, £ el name-
[3

pertenece al intervalo (0,1). Cuando [} se

ro del resago v un parametro que
acerca a cero, la serie filtrada es igual a la
serie original. Con datos trimestrales, si
[ =0.25 la serie aproximadamente ha pasa-
do por un filtro exponencial que entre cola
y cola tiene 2 anos, si |§ =0.5 la distancia
entre cola y cola es de 4 anos y si B =0.75
de 8 anos. Cuando [} seacerca a 1 la serie
filtrada se acerca a un promedio movil de
orden infinito que tiende a la media de la

muestra.

Teoricamente, la serie filtrada es un prome-
dio movil que se extiende hacia los dos lados
mas alli de la muestra. En la practica, la se-
rie filtrada es un promedio movil finito, [}
toma un valor estrictamente menor que 1y

los extremos de la serie se descartan.

117 REsturiapos para COLOMBIA

Los datos trimestrales desestacionalizados de
M1 e IPC corren sobre el periodo 1954-1
1996-1. La variacion de M1 e IPC provee un
experimento lo suficientemente interesante,
debido a que la primera diferencia de las dos
variables aumento permanentemente hacia
1973. Las observaciones por fuera de la
muestra tomaron un valor de cero, [} tomo
valores de 0.0, 0.25, 0.5y 0.75 (Grificos 1,2.3
y 4). [ vario entre -16 y 16 y fueron descar-
tadas las primeras y las dluimas ocho
observaciones.

Los datos originales no filtrados de creci-
miento del dinero y los precios aparecen en
los ¢jes horizontal vy vertical del Grifico 3
4}

tos originales que son una combinacion de

()1)). Como puede apreciarse, los da-

los componentes de corto y largo plazo no

muestran relacion alguna.

Al aumentar el parametro beta, el filtro
comienza a extraer el componente de lar-
go plazo vy el crecimiento monetario y la
inflacion comienzan a revelar la relacion
implicada por la teoria cuantitativa del

dinero.
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Relacion entre el crecimiento del dinero y la inflacion,

Colombia 1958 - 1994
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Grafico 3
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IV, ImpricACIONES DE POLITICA

El Banco de la Republica puede garantizar re-
sultados de inflacion en largo plazo, porque
la inflacion a largo plazo depende del creci-
miento del dinero. En efecto, desde 1991
cuando se cred la Junta Directiva del Banco de

la Republica, el crecimiento monetario prome-

dio ha sido de 27.7%. practicamente igual al
crecimiento del dinero en la segunda mitad
de los anos ochenta, 27.3%. Como consecuen-
cia, la inflacion promedio pricticamente no

disminuyé (Cuadro 1),

No obstante, en ¢l corto plazo, la inflacion

no mantiene una relacion estable con el cre-

M1
1985-1990 27.3
1991-1996 2717

Cuadro 1
Crecimiento del dinero e inflacion 1985-1996

IPC

25.7
231

cimiento monetario. El periodo 1991-1992
esti caracterizado por un aumento en el cre-
cimiento del dinero y disminucion en la
inflacion. El crecimiento monetario aumen-
to a razon de 7.9 puntos porcentuales por
ano mientras que la inflacion bajaba a razon
de -3.6 puntos porcentuales por ano. El pe-
riodo 1993-1995 esta caracterizado por un
descenso de la inflacion que no guarda pro-
porcion con la magnitud de la contraccion

monetaria. La inflacion bajé a solo -1.8 pun-

tos por ano, mientras que el crecimiento mo-
netario se contraia a razon de -7.1 puntos
porcentuales por ano. En 1996 se presento
una contraccion del crecimiento monetario
de -0.9 puntos mientras que el aumento de

la inflacion fue de 2.0 puntos.

La relacion entre politica monetaria ¢ infla-
cion en el corto y en ¢l largo plazo nos Heva
a retomar las conclusiones del estudio de

Friedman (1961) sobre el rezago en ¢l efec-
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M1

1991-1992 7.9
1993-1995 -7.1
1996 -0.9

Cuadro 2
Cambio en el crecimiento del dinero y la inflacion,
1991-1996 en periodos releccionados

IPC

-3.6
-1.8
2.0

to de la politica monetaria. Friedman con-
cluye que el rezago es largo y variable. La

inflacion podria no tener una respuesta a la

politica monetaria en un ano.

El rezago en el efecto de la politica moneta-
ria tiene dos importantes implicaciones de
politica economica. La primera. las politicas
no monetarias de reduccion de la inflacion
como ¢l pacto de precios y la politica salarial
ticnen mucho que contrubuir al logro del
resultado anual de inflacion. La segunda, al
margen de una politica monetaria que dis-
minuya ¢l promedio del crecimiento del
dinero, el potencial de las politicas salarial y

de precios es limitado.

Para disminuir la inflacion, el Banco de la
Republica podria. entonces, seguir dos es-
trategias. Una de largo plazo, basada en la

disminucion del crecimiento promedio del

dinero y una de mas corto plazo, basada en
el anuncio de metas creibles que aumenten
la confianza del publico en la meta de infla-
cion que el Banco anuncia. Objetivos de
inflacion demasiado ambiciosos no son to-
mados seriamente por el publico como un
indicativo del curso futuro de la inflacion;
solo erosionan la credibilidad del Banco de
la Republica. Anuncios creibles de inflacion
pueden ayudar al Banco a liderar un proce-

so gradual de disminucion de la inflacion.

V" CoNCLUSIONES

En Colombia, la teoria cuantitativa del dine-
ro encuentra una clara verificacion empirica.
En periodos largos de tiempo. los cambios
en la velocidad del dinero son pequenos y
predecibles y la inflacion crece en propor-

cion a la tasa de crecimiento del dinero.
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Una estrategia monetaria de reduccion de la
inflacion requiere de una significativa reduc-
cion del crecimiento monetario promedio. La
politica monetaria no tendra un efecto dura-
dero sobre la inflacion si el crecimiento

monetario es reducido solo temporalmente.

La contraccion monetaria de 1995-1996 no

indujo una reduccion igualmente sustancial

en la inflacion, porque en el corto plazo el
dinero v los precios no estan relacionados
de manera estable ni predecible, sin embar-
go, sin la contraccion monetaria de
1995-1996 tarde o temprano la inflacion
hubiera comenzado a reflejar la expansion

monetaria de 1992-1993%,
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