NOTA
EDITORIAL

EL AGREGADO M3 Y LA POLITICA
MONETARIA

Dc acuerdo con ¢l mandato constitucional, €l Banco de la Republica
debe velar por el poder adquisitivo de la moneda. Al mismo tiempo, ¢l
Banco tiene la responsabilidad de que sus politicas sean conducentes a un
sistema financiero y a uno de pagos estable. A fin de dotar al Banco de las
herramientas necesarias para asegurar este doble objetivo, €l constituyen-
te le brindo poderosos instrumentos, representados en las politicas
cambiaria y monetaria y determiné que el Emisor seria ¢l prestamista de

ultima instancia del sistema financiero.

Ahora bien, a fin de lograr sus objetivos el Banco debe partir de los instru-
mentos que, en terminos concretos, estan a su alcance. Estos instrumen-
tos de politica monetaria y cambiaria son de dos tipos; en primer lugar, los
diferentes componentes de su propio balance vy en segundo lugar, instru-

mentos de precio.

El proposito de esta Nota es presentar ¢l comportamiento de algunas
variables en el mediano plazo y su relacion con la inflacion, dentro del
marco de los instrumentos de politica con los cuales cuenta ¢l Banco.
En las dos primeras partes del trabajo se describen los instrumentos de
politica y sus objetivos. Asi mismo, se introduce la discusion sobre me-
tas intermedias y las caracteristicas deseables para escogerla. En la sec-
cion 3 se presenta la evolucion reciente de algunas variables monetarias
v crediticias ampliando el analisis a M3 en la seccion 4; finalmente, en la
seccion quinta se presentan los resultados de un estudio técnico sobre
las caracteristicas de los dos instrumentos que hacen parte de la presen-

te discusion, M1 y M3,
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/. LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA

Conviene comenzar estas Notas recordando las diferentes maneras me-
diante las cuales el Banco puede afectar los mercados monetario y cambiario
a fin de cumplir con las metas de estabilidad de precios y de estabilidad en
el frente financicero y de pagos. Partamos de la identidad de balance del

Banco de la Republica:

(1) A = P@) + K@)

es decir, el activo A(1) es igual al pasivo P(t) mis ¢l patrimonio K(t). El
activo del Banco esta compuesto, principalmente, por dos componentes:
¢l acervo de reservas internacionales F(o) y el crédito que, en términos
netos, ha otorgado al resto de la economia C(t)° . Formalmente:

(2) A@) = F) + C(D)

De otra parte, €l pasivo estd compuesto por el efectivo E(D), la reserva

bancaria R(1) y ¢l stock de deuda (OMA) O():

(3) P = E) + R + O

Aqui la suma del efectivo y la reserva es la base monetaria:

(4) B = E() + R(D

Finalmente, para simplificar, la variacion en el patrimonio esti dada por el
resultado del ejercicio. esto es, por la diferencia entre ingresos (D) y egresos
G(t). El principal ingreso es el rendimiento de las reservas internacionales
f(OF() v el principal egreso es el costo de la politica monetaria i(t)O(CL).
De esta forma:

(5> K@) = K(-1) + f(OF) - iHO)

De esta forma, una variacion en la base monetaria se puede escribir como:
(6) AB() = AF(D) + AC() - AO() - AK(D)

Esta identidad lo que permite visualizar es la gama de instrumentos que

tiene el Banco Central a su disposicion a fin de efectuar ajustes en la base

monetaria. Para elevar la base monetaria ¢l Banco puede: a) efectuar una

6

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



compra de divisas en el mercado cambiario, elevando F; b) otorgar credito
de altima instancia al sistema financiero, elevando C; ¢) comprar titulos
en el mercado abierto (esto equivale, contablemente, a una elevacion del
credito neto a favor del emisor del utulo) y d) disminuir el saldo de las
OMA.

De otra parte, cabe resaltar la complejidad analitica que tiene el patrimo-
nio del Banco. Si €l banco gana intereses por US$ 100, eleva ¢l patrimonio
v las reservas internacionales. De otra parte, si gasta en politica moneta-
ria, tumba ¢l patrimonio y eleva la base monetaria. Por tanto, si bien los
movimientos ¢n el patrimonio tienen un origen asociado al stock hereda-
do de deuda y de reservas internacionales, es claro que la emision de base
es apenas una de varias posibilidades de ajuste y por lo tanto una variable

de decision.

Ahora bien, hemos repasado el tema de los instrumentos mas directos.
Por supuesto, relacionado con la operatividad propiamente dicha de cada
uno de ellos, hay un precio. Para comprar divisas, por ejemplo, ¢l Banco
debe afectar la tasa de cambio. Para emitir OMA, ¢l Banco debe establecer

una tasa de interes.

[l. LOS OBJETIVOS DE 1A POLITICA

El punto de fondo es que el Banco no ejerce un control directo sobre sus
variables objetivo (inflacion) sino sobre algunos instrumentos, siendo los
principales los enumerados antes. El escogimiento de cual instrumento
utilizar tiene una relacion directa con el tema de la eficiencia de cada cual.
Por eficiencia, queremos significar el grado hasta el cual una meta final

(inflacion) depende casualmente de un instrumento.

Hay diversas complejidades asociadas con este problema. Entre ellas cabe
resaltar: a) la estabilidad de la relacion entre el instrumento y la variable
objetivo no esta garantizada. Puede haber un periodo en el cual hay una
estrecha relacion, seguido de otro periodo en que la relacion se desvane-
ce;b) los rezagos con los cuales la relacion se hace operativa no son claros
ex-ante. Puede haber una gran demora entre el momento en que se utiliza
el instrumento y aquel en el cual se observan los resultados a nivel de la

meta final.

Estas dificultades hacen necesario adoptar guias que permitan visualizar

de manera mas inmediata y clara los efectos de la utilizacion de los diver-
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sos instrumentos a fin de evaluar el curso de las decisiones y efectuar los
ajustes necesarios en cada caso dado. Estas guias se conocen en la literatu-
ra como meltas intermedias y en ocasiones, como metdas operativeas. Un
esquema util para comprender este complejo tema es el esbozado a conti-

nuacion:

Conceptualmente, lo que han hecho los bancos centrales a lo largo y an-
cho del mundo es identificar variables que posean dos propiedades funda-
mentales. La primera, que tengan efectos sobre las metas finales. La segun-
da, que sean exogenas, en el sentido de que el efecto que ejerce el instru-
mento sea estable e identificable. Esto es, que la autoridad pueda estar
segura de que se trata de una variable eficaz en términos de causar el

resultado deseado y controlable, segun su capacidad de influirla.

Las metas intermedias estan sujetas al mismo tipo de problemas esenciales
al cual esta sujeto todo instrumento: €l problema de la estabilidad de su
relacion con la meta final y, en segundo término, el problema de los rezagos
con los cuales se vincula con esta variable. Ademas de cllo, aparece un
tercer problema, el cual esta dado por ¢l grado de exogeneidad de la varia-
ble intermedia, es decir, el grado hasta el cual ella esta respondiendo a las
acciones de politica v no a otro tipo de influencias. Este tipo de problema

se conoce como de identificacion.

La presencia y magnitud de cada uno de estos diferentes problemas son de
tipo empirico y la literatura que los discute y analiza tiene un caracter
eminentemente técnico. En Colombia, desde comienzos de los anos ochen-
ta ¢l equipo técnico del Banco de la Republica viene analizando continua-
mente este tema. Cosa similar se debe decir de practicamente todos los
bancos centrales del mundo, los cuales, para efectos practicos, dedican

gran parte de su recurso humano a estudiar ¢l tema.

La intensidad de las discusiones sobre ¢l valor de algunos parametros cla-
ves, €l hecho que no exista un consenso en torno a ninguno de ellos y el
hecho priactico de que, independientemente de los valores especificos,
los problemas de estabilidad. exogeneldad y rezagos sean ampliamente
aceptados como tales, permiten deducir que cualquier Banco Central en-
frenta un reto enorme a la hora de definir los criterios practicos de

operatividad para la politica monetaria.
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En Colombia, en los altimos anos, y fundamentalmente en ¢l interior del
Banco de la Republica, se ha cuestionado el grado hasta el cual es efec-
tivo un esquema basado en el agregado M1 como meta intermedia de la
politica monetaria. Las razones son, precisamente, las expuestas ante-

riormente.

Primero, se ha planteado que la relacion entre M1 vy la inflacion no €s una
relacion estable. Un mismo nivel de M1, 0 una misma tasa de crecimiento

del agregado. puede relacionarse con varias tasas de inflacion diferentes.

Segundo, se dice que el agregado M1 no es una variable exogena, en ¢l
sentido de que sea independiente de fuerzas adicionales a las implicadas
por las acciones de politica economica; puede, en otras palabras, subir o
bajar como consecuencia de factores diferentes a las decisiones de la au-

toridad.

Tercero, se ha planteado que el rezago entre las variaciones del agregado
v los posibles efectos sobre la variable objetivo es incierto y/o que es un

proceso largo.

A fin de precisar si M1 cumple realmente con las condiciones necesarias
para ser una meta intermedia, presentamos en las secciones siguientes
descripciones de este agregado y de otros agregados. asi como estudios
cconometricos sobre cada agregado monetario v las caracteristicas de su

relacion con la inflacion.

1. DEFINICIONES Y EVOLUCION RECIENTE DE LOS
DISTINTOS AGREGADOS

Para entender la evolucion de los medios de pago. M1,y de otros agregados

mas amplios, partimos de la identidad contable del sistema financiero:

(7) Af(v) = Pf(t) + Kf(t)

es decir, el activo del sector financiero (Af(1)) es igual a su pasivo ( Pf(t))
mas su patrimonio. El activo del sector financiero esta compuesto por ¢l
credito a los sectores publicos y privados (C(1)) y sus activos externos

CAE()),

(8) Af(0) = C(D) +AE()
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y los pasivos estan compuestos por ¢l efectivo E(D), las cuentas corrientes
CC(D), los cuasidineros CD(t) , los depositos a la vista DV (1), los pasivos
fiduciarios PF (0) y las OMA (O(0)).

(9) Pf(t) = E(t) + CC() + CD(t) + DV() + PF(t) + O(t) + Otros pasivos

El efectivo y las cuentas corrientes conforman M1, de forma que los pasi-

vos del sector financiero se pueden escribir como:
(10) Pf(t) = M1(t) + CD() + DV(@) + PE(U) + O(D) + Otros pasivos

Es asi como cambios en M1 se explican a partir de modificaciones en el

cfectivo y/o en las cuentas corrientes publicas y privadas:

(11) AMI1(D) = AE(D + ACC(D

Cambios en ¢l crédito del sector financiero o de algun otro de sus activos
o pasivos pueden reflejarse en ¢l comportamiento de M1, dejando en

claro que teoricamente esta variable viola la caracteristica de exogencidad,

deseable en la meta intermedia.

Los pasivos del sector financiero también se pueden reescribir en térmi-
nos de M2 teniendo en cuenta que este se define como M1 mas los
cuasidineros;

(12) Pf() = M2(1) + DV(D) + PE() + O() + Otros pasivos

O en terminos de M3, asi:

(13) Pf(t) = M3(1) + O + Otros pasivos

dado que M3 esta compuesto por M2, por los depdsitos a la vista v por los
pasivos fiduciarios. De acuerdo con esto,cambios en M3 se pueden escri-
bir como:

(14) AM3(1) = AE(D + ACC((D + ACD(1) + ADV(D + APF(0)

Lo que esta ecuacion muestra ¢s que los cambios en M3 reflejan una

recomposicion en ¢l lado pasivo del balance del sector financiero, la cual

va mas alla de variaciones en M1. Los cambios de comportamiento que
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vienen presentando estas series se deben explicar entonces en terminos

de los cuasidineros y de los depositos a la vista v fiduciarios.

Los cambios de comportamiento reciente de los agregados a los que nos
venimos refiriendo reflejan ¢l proceso que se denomina “profundizacion
financiera”; desde comienzos de los anos noventa se presenta un ¢uiebre
en la razon de los agregados monetarios al PIB, revirtiendose la tendencia
secular de M1/PIB y acelerandose ¢l proceso de profundizacion financiera.
En las Graficas 1 v 1A se muestra la evolucion de M1 en relacion con el PIB
y la evolucion real de los medios de pago. La relacion M1/PIB ( inverso de la
velocidad de circulacion) cae durante de la década de los ochenta desde
0.14 hasta 0.10,lo cual refleja un cambio en la velocidad de circulacion del
dinero de 7.3 en 1980 a 9.5 en 1990. A partir de 1991 la relacion se invierte

de forma que en 1994 la velocidad de circulacion es de 8.5,

De la misma forma, a partir de la década de los noventa se viene presen-
tando una aceleracion en el proceso de profundizacion financiera, carac-
terizado por la importancia que gana este sector en la produccion interna

como se¢ observa en las grificas 2 a 4A.

Las Graficas 2 y 2A muestran la dinamica de la razon M2/PIB y la evolu-
cion real de M2, Lo mas destacado es la aceleracion de la relacion M2/PIB
a partir de 1991, de niveles del 30% en 1991 al 40% en 1994.

Grafica 1
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Grafica 1A
M1 real (Indice 1991 = 100)
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Una explicacion al proceso antes descrito es €l comportamiento de los
cuasidineros (Grificas 3 y 3A). Como proporcion del PIB, estos pasan de
ser ¢l 18.7% en promedio en la década pasada al 22.7% en los ultimos
cuatro anos. La caida, al principio de la década, en las tasas de interés

puede ser una de las explicaciones de este fenomeno.

Grafica 3
Cuasidineros reales (Indice 1991 = 100)
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Finalmente, como se observa en las Graficas 4 v 4A, tanto ¢l indice de M3
real como la razon M3/PIB, crecen permanentemente desde los anos ochen-
ta, acelerandose €l crecimiento a partir de 1990. En promedio, los saldos
reales de M3 crecieron en los ochenta 6.7%, mientras que en lo corrido de
la década de los 90 lo han hecho a un promedio de 8.9%. De igual forma,

la razon M3/PIB pasa de 31.6% en promedio en los ochenta a 35.1% en los

noventa.
Grafica 4
Saldos reales de M3 (Indice 1991 = 100)
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El hecho de que M3 esté ganando participacion dentro del PIB y que M1
la est¢ perdiendo, unido al debate que cuestiona la confiabilidad de M1
como meta intermedia, hacen pertinente considerar en mayor detalle un
esquema de control de la inflacion basado en M3.

IV, INFLACION Y M3

Una variable muy importante en ¢l seguimiento monetario reciente es
M3, por ser esencial en la proyeccion del crédito interno como se ve en el
balance del sistema financiero y en la programacion macroeconomica del
Banco de la Republica. El objetivo de la programacion es la determina-
cion de valores de algunas variables financieras controlables, que puedan
influir sobre la inflacion y el crecimiento economico. Del ejercicio de
programacion se obtienen los niveles del superavit fiscal y las tasas de
crecimiento de los agregados monetarios v crediticios necesarios para

lograr a fin de ano la meta de inflacion’.

Estos ejercicios de programacion parten de la base de que la demanda por
agregados monetarios es una funcion estable, como efectivamente lo han
encontrado diversos trabajos en el pasado. Si la demanda por los agrega-
dos es estable, los agentes ajustan los excesos de oferta o demanda por el
agregado a través de la demanda por bienes y servicios. Esto implica que
si los niveles de la demanda por los agregados monetarios y crediticios se
predicen adecuadamente, es posible determinar limites mas alla de los

cuales las expansiones monetarias y crediticias son inflacionarias.

La relevancia de M3 en la programacion financiera (determinacion de limi-
tes de politica para lograr la meta de inflacion) se puede explicar a partir
del calculo del déficit fiscal consistente (DFC). Este se define como la suma
de las proyecciones del credito externo (CEN), credito interno(CIN) v de la

variacion de los activos en el exterior del sector publico (VAE):
(15) DFC(t) = CEN(t) + CIN(1) + VAE(1)
El crédito interno neto se calcula a partir de las proyecciones del crédito

neto otorgado por el sector financiero al sector publico (CNSPUB) v por

¢l otorgado por ¢l sector privado (CNSPRIV)

(16) CIN() = CNSPUB + CNSPRIV

El crédito neto otorgado al sector publico por €l sector financiero se de-

duce de la ecuacion contable del sistema financiero, asi:
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(17) CNSPUB(1D) = M3(1) + O() - AE(1) - CNSPRIV + Otros pasivos + Kf(1)

El crédito neto otorgado al sector publico por el sector privado se proyecta a
partir de los componentes de portafolio del sector privado (PSP), compuesto

por M3, el crédito que le da al sector publico, las OMA y otros pasivos:
(18) CNSPRIV(1) = M3(1) + O(t) - CNSPRIV + Otros pasivos

Las proyecciones de M3 son entonces claves para una adecuada predic-
cion del crédito al gobierno por parte del sector financiero y sector priva-
do, componentes claves en la determinacion de himites mas alla de los

cuales el crecimiento de las variables es inflacionario.

Al igual que para otras variables monetarias, como ¢l M1, existen corredo-
res para M3, 1os cuales dan una idea sobre la evolucion futura de la deman-

da por dicho agregado.

Los corredores monetarios se construyen con base en la estimacion de
una funcion de demanda trimestral por dinero. En el caso de los medios
de pago, el M1 nominal se relaciona con el PIB a precios constantes, €l 1PC
vy la tasa de los CDT a 90 dias. En el caso de M3 se utiliza la misma
metodologia, pero con la diferencia que la variable tasa de interés se susti-
tuye por la diferencia entre ¢l costo de oportunidad del agregado v su tasa
de interés. Como proxi del costo de oportunidad de M3 se utiliza la tasa
de interés activa promedio del sistema financiero y como tasa de interés
de M3 se calcula el promedio ponderado de las tasas de interes de los

componentes del agregado.

A partir de los errores de una ¢cuacion de largo plazo se construye un
modelo de correccion de errores, con el cual se proyecta la demanda tri-

mestral de M3,

La dinamica de M3 durante lo corrido del ano se calcula con base en ¢l
promedio semanal de las variaciones ano corrido registradas por el agrega-
do durante los ultimos 10 anos, y se condiciona a que ¢l punto medio del
corredor al finalizar cada uno de los trimestres sea igual a los valores pro-
vectados por el modelo de correccion de errores. Los puntos maximos y
minimos del corredor tienen una diferencia de 4 puntos porcentuales con
respecto al punto medio. En la Grafica 5 y en el Cuadro 1 se presenta cl
corredor de M3 para 1995 y los valores observados por esta variable hasta

el 1 de septiembre.
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Gralica 5

Corredores de M3
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Cuadro 1
M3 y sus corredores
Semana M3 observado Corredores Semana M3 observado Corredores
1995 1995
Minimo Punto medio Maximo Minimo Punto medio Méximo
1 22,5201 220176 226777 233378 27 257104 240515 248032 255549
2 224474 221543 228149 234755 28 257259 241090 248676 256261
3 225343 222839 229557 236274 29 256445 241637 249261 256885
4 229735 224840 231616 23.8392 30 26.062.0 244098 251856 259614
5 226517 224828 231600 23.8371 31 26.1087 244881 252611 26.034.1
B 238199 225556 232328 239100 32 262872 244876 252635 26.039.3
7 227914 225093 231818 238543 a3 26.288.0 243656 251390 259125
B 23.1505 227462 232470 241078 34 261337 244683 252496 26.031,0
9 23.2705 226741 233577 240414 35 257779 245816 253652 261488
10 234558 226662 233509 240356 36 246688 254573 262459
1 236589 227652 234535 241418 37 246820 254751 26.268.3
12 240493 230649 237635 244620 38 248479 256472 26.4466
13 240125 232513 238476 2465429 39 252336 26.0435 26.853.3
14 238956 232936 239973 247009 40 253101 261171 26.924.1
15 237466 231572 238610 245648 4 252975 26.101.9 26.9064
16 242726 232130 239221 246312 42 253855 26.1958 27.0061
17 246429 234320 241470 248621 43 256305 26.4502 27.2699
18 246298 234929 242081 24 9234 44 258379 266576 274772
19 246463 235286 242502 249718 45 26,0251 268547 276843
20 26,5332 235412 242718 250024 46 262568 27.0980 27.9392
21 250305 23.7873 245334 252785 47 264978 273518 282058
22 25.2497 238674 246141 253609 48 269042 277665 28.6288
23 253082 239445 246898 254351 49 272097 280818 289539
24 254100 238486 245883 253279 50 276023 284872 293721
25 25.584.1 23.8821 246230 253638 5 279627 288596 297565
26 256129 24.0197 247630 255063 52 28.069.0 28.9700 298709
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Si bien en Colombia se le otorga mucha importancia a los agregados mo-
netarios en la seleccion de metas intermedias, su importancia en otros
paises del mundo no es clara. La utilizacion de este agregado como meta
intermedia se basa en la idea de que estas variables son exogenas v la
demanda de ellas es estable. En la Grifica 6 presentamos la evolucion des-
de 1980 de la relacion M1/PIB en nueve paises distintos y en ¢l Cuadro 2 los

coeficientes de variacion para el mismo periodo.

Gralica 6
Razén M1/PIB
%
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El coeficiente de variacion es el cociente entre la desviacion estandar de
la serie y su media, y es una medida muy sencilla de volatilidad. Los
resultados del Cuadro 2 muestran que a diferencia de lo que sucede en
paises como Inglaterra, Chile y Mexico, la velocidad de circulacion es
estable en Colombia. Efectivamente, ni en Reino Unido ni en Chile se
utilizan los agregados monetarios como metas operativas o como varia-
bles de control. Ni siquicra en paises como Japon en donde es relativa-
mente estable la velocidad de circulacion del dinero se emplecan estas
variables para hacer politica monetaria. A lo sumo se utilizan como va-
riables que se observan o monitorean o variables de informacion; solo
en Alemania se utiliza un agregado monetario, M3, como meta interme-
dia, aunque, en el fondo, ¢l Bundesbank acepta desviaciones grandes de
M3 con relacion a las metas, si la inflacion se encuentra en una senda

deseable.
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Cuadro 2

Coeficientes de variacion (1980-1994)

Pais Coeficiente de variacion
Alemania 0.16
Chile 0.31
Colombia 0.08
Estados Unidos 0.08
EU ( 1948-94) 0.34
Japén 0.04
México D.40
Reino Unido 0.55

Ahora, si bien M3 es clave en la proyeccion del crédito y en la programa-
cion macroeconomica que realiza ¢l Banco de la Republica y aunque los
resultados anteriores den indicio de la estabilidad relativa de la demanda
de dinero en Colombia, esto no es garantia de que M3 sea una meta
operativa mis adecuada que MI1. Para ello hay que revisar cual de los
agregados cumple con las propiedades de causalidad, rezagos ¢ indepen-
dencia.

V. SELECCION DE LA META INTERMEDIA

La seleccion de la meta intermedia esta determinada por las caracteristi-
cas de exogeneidad, estabilidad y rezagos de cada agregado. A continua-
cion presentamos brevemente y en términos muy sencillos algunos resul-

tados econométricos.

A. Causalidad

La causalidad entre dos variables mide si existe o no una relacion entre
ellas v garantiza que las correlaciones que se encuentren entre las varia-
bles no sean coincidenciales. El que una variable causce a otra, digamos
que el dinero cause los precios, quicre decir que el comportamiento de la
primera variable (dinero) contribuye a predecir lo que pasa con la segun-
da variable (los precios). O, lo que es lo mismo, lo que suceda con la

primera variable determina cambios futuros e¢n la segunda.

Con dos pruebas, Granger y Geweke, se busca ver si la meta intermedia
tiene influencia en la inflacion (meta final). El resultado que se encuentra
€s que no existe esta relacion para ninguno de los dos agregados en nin-

guno de los sentidos excepto para un caso. Esto quiere decir que no se
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puede esperar que cambios en la inflacion se reflejen mas tarde en M1 O
M3, ni que cambios en M3 se reflejen en la inflacion. Al parecer, de acuer-
do con una prueba, M1 si tiene influencia sobre la inflacion, aunque ¢l
resultado solo se acepta en el margen y al hacer otras pruebas (en particu-

lar con un modelo de transferencia), esta relacion parece no existir.

El problema de esta conclusion es que las correlaciones que se pueden
cncontrar entre la inflacion v los agregados pueden ser simplemente

coincidenciales y no s correcto hacer conclusiones a partir de ellas.

B. Relacion Agregados-Inflacion

Al parecer, de acuerdo con los resultados de causalidad, no existe relacion
clara entre estas metas intermedias y la meta final. Esto no e¢s necesaria-
mente cierto si se tienen en cuenta mas variables. Es decir, si se tiene en
cuenta que la relacion entre, digamos, M1 y la inflacion es compleja y

cuenta con diferentes mecanismos de transmision.

Para establecer las relaciones de los agregados sobre la inflacion, inclui-
mos ¢l Producto Interno Bruto, PIB, v la tasa de interés de los CDT a 90

dias, variables tipicas en los modelos de demanda de dinero.

Después de diferentes pruebas se pudo determinar que al incluir estas
nuevas variables si1 existen relaciones de largo plazo entre la inflacion y
M1,y entre la inflacion y M3. De esta forma. a partir de los dos conjuntos
de variables se pueden estimar valores futuros para cada una de las varia-
bles vy simular choques al sistema; ¢s decir, se puede ver que pasa con la

inflacion cuando sube en 1% M1 y qué pasa cuando el que sube 1% es M3.

C. Simulaciones de politica: efectos sobre la inflacion de choques
aMlyM3

Con los mismos modelos de los que hemos venido hablando, podemos
ver qué le pasa a la inflacion, nuestra meta final |, cuando se hace politica
monetaria a traves de los dos agregados. El ejercicio que mostramos con-
siste en subir en un solo momento cada agregado en 5% y vemos como

reaccionan los precios. Esto se puede ver en las grificas 7 v 7A.

Si el nivel de M1 aumenta 5% de manera exogena, por ejemplo, por accion
de politica, la inflacion aumenta entre 0.9 v 1 punto porcentual a lo largo
de 20 trimestres (5 anos); es decir, si la inflacion en ¢l primer periodo es
20% y M1 sube en 5% solamente en ¢l primer periodo, la inflacion pasa a

ser 20.9% después de un ano y 21% después de 2 anos. Ahora, si el que
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aumenta 5% es M3, la inflacion fluctua entre tasas que llegan solo hasta
0.3 puntos porcentuales. Nuevamente, si la inflacion inicial es 20%, al

cabo de un ano, dado un choque en un solo momento del tiempo a M3 de

5%, la inflacion se ubica en 20.13%:;al cabo de cuatro anos, se ubica en ¢l

mismo valor 20.13%.

1.02

0.92

Grafica 7
Respuesta de la inflacion - Choque a M1

I i = i I i i 1 L s L 1
5 6 7 B 9 1w N 12 13 L] 15 16 17
Periodo

%

0.30

Grafica 7A

Respuesta de la inflacion - Choque a M3
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D. Estabilidad

Cuando se habla de estabilidad en modelos del tipo utilizado aqui se esta
hablando de las relaciones de largo plazo entre las variables. El que el mode-
lo sea estable quicre decir que los coeficientes o las elasticidades, por ejem-
plo de M1 a IPC, no cambian en €l largo plazo. Si ¢l modelo no es estable no
se puede afirmar que se trata de los verdaderos valores de las elasticidades

de largo plazo y nuevamente, no es correcto hacer calculos sobre ellos.

Para ambos modelos encontramos que la restriccion de largo plazo no se
mantiene en todo ¢l periodo estudiado y en particular para 1995 se obser-
va inestabilidad para el modelo que involucra a M1 y no para ¢l modelo
de M3 El ano 1995 fue claramente atipico en ¢l comportamiento de M1 y
por ello la Junta Directiva del Banco de la Republica también observo cui-
dadosamente el comportamiento de M3, agregado que parece haberse

comportado mas normalmente.

E. Agregados monetarios y la cartera del sistema financiero

De acuerdo con los analisis tecnicos, los dos agregados, M1 y M3, presen-
tan caracteristicas similares en sus relaciones con la inflacion. Sin embar-
20, existe una ventaja del agregado monetario ampliado (M3), en la medi-
da en que guarda relacion con la cartera del sistema financiero. Las prue-
bas de causalidad entre cada agregado y la cartera total del sistema finan-
ciero muestran que ¢l agregado M3 puede dar indicios del comportamien-
to del balance del sistema financicro, caracteristica que no presenta M1,
En la Grafica 8 presentamos la evolucion de M3 y de la Cartera en térmi-

nos reales desde 1980, en la cual se observa este hecho.

Cartera real y saldos reales de M3
(Indice 1991 = 100)
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VI. CONCLUSION

A partir de 1990 se evidencian cambios fuertes en las variables moneta-
rias y crediticias. En particular los medios de pago pierden participacion
dentro del PIB, mientras que los agregados monetarios ampliados y los

cuasidineros ganan participacion,

Dados los cambios en la composicion de la produccion y las caracteristi-
cas de estabilidad y causalidad, se hace mas pertinente ¢l seguimiento de
variables mas amplias a M1, como M3, en la politica monetaria. Sin embar-
£0, como no son claros los mecanismos de transmision y ¢como no se
pucde aceptar que M3 sea una variable exogena, es importante utilizar
estos agregados como variables de seguimiento monetario o de informa-
cion, no de control en sentido estricto. Finalmente, hay que recalcar que
en la seleccion de metas intermedias es necesario considerar la capacidad
de control del Banco Central sobre el agregado elegido. En general, puede
afirmarse que dicha capacidad disminuyve a medida que se trata de agrega-
dos mas complejos; por ¢llo,a pesar de que M3 parece tener una relacion
mas estable con la inflacion, de ello no se deduce inmediatamente que se
convierta en el objetivo de politica mas relevante. Por otra parte, sigue
siendo util seguir ¢l desarrollo de M1, pero considerando este agregado
como una variable de seguimiento y proveedora de informacion atil para

¢l diseno de la politica monetaria.
Miguel Urritia Mortoyea

Esta Nota Editorial se elaboré con |a colaboracion de Hilde Patron

NOTAS
M3 es el agregado monetario contormado por efectivo, cuentas corrientes, cuasidineros, deposi-
tos a la vista y pasivos fiduciarios del sector financiero.

Dados los rezagos entre cambios en las variables de control y los efectos en la inflacion, cada vez
es mas importante hacer la programacion financiera para periodos superiores a un afno
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