EFECTOS DE LA INTENSIDAD DEL CONTROL MONETARIO
SOBRE LA ESTACIONALIDAD DE LOS MEDIOS DE PAGO

POR HERNANDO JOSE GOMEZ *

INTRODUCCION

El control de los agregados monetarios, especial-
mente el de los medios de pago, ha sido la pieza
fundamental de las politicas de estabilizacién que
se han llevado a cabo durante los tltimos afios.
Tanto es asi, que el piblico se ha acostumbrado a
medir el éxito de la politica monetaria de acuerdo con
el crecimiento observado de los medios de pago y
no por sus efectos sobre el ritmo de crecimiento de
los precios. De alli, que por razones econdmicas, y
otras de indole politico, es fundamental para el go-
bierno demostrar que mantiene bajo control el flujo
de la oferta de dinero,

En general frente a la existencia de presiones
expansionistas tales como acumulacién de reservas
o déficit fiscal, la meta que se imponen las autori-
dades con relacién al crecimiento de los medios de
pago es obtener el menor que sea posible. Natural-
mente este crecimiento minimo puede ser distinto
de acuerdo con la visién que se adopte sobre el fun-
cionamiento de la economia. Para efecto de este
trabajo supondremos que existe un consenso, al me-
nos a nivel de las autoridades monetarias, en cuanto
cual debe ser la meta cuantitativa respecto al
crecimiento de los medios de pago (1). No obstante,
surge como e] interrogante de cudl debe ser la dis-
tribucién temporal durante el afio del crecimiento
de la oferta de dinero para lograr las metas anuales
prefijadas.

El objetivo de este trabajo es tratar de responder
esta pregunta. En la préctica existen dos hipétesis
acerca de como se debe manejar temporalmente el
crecimiento de la oferta de dinero, La primera afir-
ma que se debe mantener el mayor control posible
sobre los medios de pago durante el afio, para mini-
mizar asi su incremento. Quienes defienden esta
hipétesis asumen implicitamente que las variables
monetarias son totalmente exégenas, o que las ac-
ciones de las autoridades no afectan el componente
endogeno de la oferta de dinero. Por ello, supuesta-
mente su manejo seria de gran discrecionalidad por
parte de las autoridades monetarias., La segunda
hipétesis, por el contrario, afirma que los agregados

monetarios bésicos tienen fuertes movimientos en-
dégenos probablemente también afectados por la mis.
ma politica monetaria, los cuales eventualmente pue-
den hacer ineficientes los esfuerzos de control por
parte de las autoridades del ramo, Asi, por ejemplo,
se menciona la tipica estacionalidad de los medios
de pago a fin de afo que podria estar inversamente
relacionada con el manejo monetario de los tres
primeros trimestres del afio. (A mayor control inicial,
mayor crecimiento a fin de afio). La recomendacién
de politica de este punto de vista consiste en permi-
tir que la oferta de dinero crezca en forma més o
menos suave o uniforme durante el ano,

El objetivo principal de este trabajo es el de con-
trastar empiricamente las dos hipétesis esbozadas
en el periodo 1966-1981, lo cual ocupard la primera
parte de este trabajo. En la segunda parte del tra-
bajo se analizaran econdmicamente los resultados
empiricos, lo cual nos implicard lanzar algunas hi-
pétesis sobre los factores que determinan la inten-
sidad de la estacionalidad de fin de afo. Finalmente
se presentardn las conclusiones del trabajo.

Por tltimo, debemos dejar en claro que no es
proposito del trabajo analizar los efectos que sobre
el sector real u otras variables no monetarias tengan
las diferentes distribuciones temporales del creci-
miento de los medios de pago durante el afio. Es
evidente que dichas distribuciones temporales deben
tener efectos distintos, pero en este trabajo solo nos
interesan en la medida que afecten el grado de con-
trol de los medios de pago como un objetivo en si
mismo,

* Economista del grupo de estudios del Departamento de
Investigaciones Econ6micns del Banco de la Repablica. El autor
agradece los comentarios del doctor Armando Montenegro.

(1) Un monetarista dirin que los medios de pago deberian
crecer en la misma proporcién que el ingreso. pues su punto
de referencin es la ecuacién cunntitativa del dinero. Por el
contrario un keynesiano no cree en In estabilidad de la demandn
por dinero y su volatilidad puede obligar # las autoridades a
permitir varinciones en los agregados monetarios, independien-
tes del comportamiento del producto, También se podria pensar
en una vision de tipo estructural que congidere que In falta de

fluidez de los merendos en nuestra economin obligan a permitir
un cierto grado de mjustes via inflacion, por lo cual las auto-
ridades deben tener un cierto exceso e oferta de dinero en
I economia,
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1. EL CONTROL DE M, Y SU DISTRIBUCION TEMPORAL

Al observar el comportamiento anual de la serie
de medios de pago se encuentra, como es bien co-
nocido, que su crecimiento se concentra durante el
altimo trimestre del afio y especificamente, en forma
notoria, durante el mes de diciembre (2). Asi, existe
una clara estacionalidad en el crecimiento de los
medios de pago en dicho mes, cuyos factores cau-
sativos son de muy diversa indole. A manera de
ilustracion los enumeraremos a continuacion (3): i)
la demanda estacional por efectivo v por ende, la
caida de los depdsitos en cuenta corriente del sis-
tema bancario; lo anterior se refleja en el uso por
parte de las entidades bancarias del cupo ordinario
y por baja de depdsitos en el Banco de la Republica,
especialmente en los meses de diciembre y comienzos
de enero; ii) los requerimientos financieros para la
compra de la cosecha cafetera por parte de FEDE-
RACAFE. Esto toma |a forma de un mayor volumen
de reintegros de divisas por exportaciones del grano
y/o una reduccién en las tenencias de titulos del
Banco de la Repiblica por parte de la Federacion
v/o un crédito directo del emisor como acostumbraba
a suceder hasta mediados de la década pasada; iii)
otro factor, es la estacionalidad del gasto piblico a
fin de afio que se ha venido financiando por fuentes
expansionistas como son los créditos externos y el
producido de la Cuenta Especial de Cambios (CEC);
iv) también a fin de afo el crédito neto a las entida-
des de fomento presenta un déficit debido al agota-
miento de los recursos inicialmente presupuestados;
v) finalmente, es importante en el comportamiento
de la oferta monetaria, el ritmo de actividad econé-
mica y el nivel de inventarios, En efecto, las empre-
sas llegan al mes de diciembre produciendo mas ra-
pidamente que el ritmo promedio del afio y con un
alto nivel de existencias de productos terminados.
Por esta razon en dicha época existe una gran pre-
sion sobre el crédito y una baja recuperacion de
cartera por parte del sistema financiero, que final-
mente es un factor que coadyuva en el desencaje que
acostumbra presentar el sector bancario a final del
afo.

Ademas de la estacionalidad de diciembre, solo se
encontrd otra estadisticamente significativa en el mes
de septiembre, Esta ultima, contraria a la primera,
es a la baja, o sea que en dicho mes los medios de
pago generalmente presentan un menor crecimiento,
el cual puede ser inclusive negativo. El anteriot
comportamiento debe estar relacionado con las redu-
cidas presiones expansionistas primarias, al ritmo
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de la actividad econémica y a las medidas de la auto-
ridad monetaria tendientes a lograr su maximo con-
trol durante el periodo de fin de afio,

Con base en esta distribucion observada de los
medios de pago, en el periodo 1966-1981, es que han
surgido las dos tesis sobre la distribucién temporal
del crecimiento de la oferta de dinero. Como ya se
mencionod, hay quienes afirman que se debe mantener
el maximo control posible sobre los medios de pago
cdurante el afio y aceptar pasivamente el incremento
estacional a fin de periodo. La anterior posicién im-
plica que se considera totalmente independiente el
fenémeno estacional de fin de afio con respecto a la
evolucion de los agregados monetarios durante los
primeros tres trimestres del afo.

Por el contrario, la segunda tesis argumenta que
posiblemente los determinantes del comportamiento
de la oferta monetaria a fin de afio pueden estar
afectados por lo que ocurra durante el resto del ano.
Concretamente se plantea que si se realiza un exce-
sivo control monetario durante los primeros tres tri-
mestres del afio, se pueda acentuar en forma maés
que proporcional la estacionalidad de fin de aho de
los medios de pago (4). En el grafico 1 se ilustra el
planteamiento anterior. La linea continua muestra
lo que podria suceder si se aplica un excesivo control
monetario; un lentoe crecimiento (o nulo) hasta octu-
bre y luego un crecimiento abrupto. La linea pun-
teada representa el planteamiento de permitir un
crecimiento uniforme de los medios de pago durante
el ano, lo cual a su vez moderara las presiones es-
tacionales de fin de afo. Quienes defienden esta hi-
potesis piensan que este manejo progresivo en el
incremento de la oferta monetaria permite final-
mente obtener una menor expansion de la misma,
que en el caso de] estricto control durante los pri-
meros nueve meses del afio,

(2) En el anexo | se muestra el procedimiento utilizado para
comprobar I signifi de Ins est lidades encontradas
en la serie de medios de pago.

(3) La mayoria de los factores que se enuncian a continuaeién
fueron discutidos en forma amplin en Gémez, Hernando J., “El
comportamiento de la oferta monetaria y las innovaciones finan-
cieras durante 1980". Documento de trabajo Nv 15, Banco de la
Repibliea, junio de 1980. (No publicado).

(4) El supuesto de este plant iento solo es ibte en la
medida que los fact que determi In estacionalidad de
fin de afo sean también afectados o determinados en algin
grado por lo sucedido el resto del ano. La verificacién
empirica de este argemento es ¢l objetivo de este capitulo, y su
explicacién serd una parte del tema del siguiente eapitulo,
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GRAFICO 1

Alternativas de expansién monetaria segiin la
segunda hipétesis,

Donde tg< < tg B

Con el fin de contrastar empiricamente las dos
hipétesis se procedié a elaborar una ecuacidn, esti-
mable econométricamente que tratara de capturar
el efecto de las distintas distribuciones temporales
del crecimiento de la oferta de dinero sobre su in-
cremento final. Para construir el modelo se opté por
tomar en forma implicita una forma reducida de la
ecuacion cuantitativa del dinero, la cual plantea que
la demanda nominal de dinero es igual al ingreso
nominal por el inverso de la velocidad de rotacion.
Esta dltima, ademds de estar afectada por las va-
riaciones en la tasa de interés, lo estaria por la
distribucién en el crecimiento de la oferta monetaria
en el periodo considerado. Asimismo se consideré
que la oferta y demanda de dinero se igualan, Por
Gltimo, como nuestro interés se centra en las varia-
ciones de la tasa de crecimiento de M; ¥ np en su
nivel, tomamos todas las variables en forma de in-
crementos porcentuales,

| 1
M‘= Md =v.‘PY=T . YI'I (n
n VLY
m.V o ¥
e v +Yl'! (2)

P = nivel de precios

Y = ingreso real

M = oferta de dinero

V = velocidad de circulacién
Yn = ingreso nominal

donde:

En forma funcional, la ecuacién dos se puede es-
cribir como:

(3)

3(3-
o
—
{T'ﬂ.o
S|z

A su vez las variaciones en la velocidad se pueden
expresar como:

V.t oo
T-U(r| I) (4)

Donde r es la tasa de interés y Di son variables
que representan la forma en que se distribuye el
crecimiento de la oferta monetaria en el periodo (5).
Al reemplazar (4) en (3) tendriamos finalmente la

ecuacién (5), que es la que tenemos interés en es-
tudiar.

0 P Yn
_m_:”-r_'nhﬁ'] (5)

La estimacién de esta ecuacién presenta el cono-
cido problema de obtencién de estadisticas apropia-
das con relacion a la tasa de interés, por lo cual se
decidié suprimir esta variable. Sin embargo, como
sa verd mas adelante, el ajuste de la ecuacién sin la
tasa de interés es aceptablemente bueno.

Para capturar el efecto de la distribucién temporal
de M, sobre su crecimiento anual se disefiaron dos
variables, En primer lugar, se utiliza el coeficiente
de variacion anual del crecimiento mensual de los
medios de pago. Esta variable se calcula anualmente,
como la desviacion standard del crecimiento mensual
de M; dividida por la media de los crecimientos men-
suales en el mismo periodo (6). De esta forma se
estd midiendo en términos porcentuales qué tan dis-
perso o irregular fue el crecimiento de la oferta
monetaria durante el afo, Es claro que quienes de-
fienden la hipétesis del méaximo control posible, es-
perarian un signo negativo en la variable, o sea de
mayor dispersién, menor crecimiento de M. Lo opues-
to esperarian quienes creen en la conveniencia del
gradualismo en la expansion de la oferta monetaria.

La segunda variable utilizada se define como la
relacién entre la tasa de crecimiento de M, durante

(6) La teoria cuantitativa se refiere a la demanda de dinero
¥ supone uns oferta completamente controlable por las auto-
ridades. El modelo que se desarrolla en este trabajo es una for-
ma reducida que trata de capturar efectos de oferta y de-
manda, en el supuesto de equilibrio.

(6) El coeficiente Je varincién se define como:

t o
\lgtxn_ X)
cv: n=l t

X
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el altimo trimestre del afo vs. su crecimiento durante
los primeros tres trimestres. El signo de esta varia-
ble se espera positivo, si un excesivo control durante
los primeros nueve meses del afio aumenta la inten-
sidad de la estacionalidad de los medios de pago a
fin de afio. Si no existe tal relacién el coeficiente de
la variable debe tender hacia cero y ser poco signi-
ficativo.

El modelo se estimé en forma anual para el pe-
riodo 1965-1981. La ecuacion se especificé en forma
doblemente logaritmica, por lo cual los coeficientes
se deben interpretar como elasticidades de la tasa
de crecimiento de M. con relacion a las variables
independientes. Al estimar la ecuacién se obtuvo el
siguiente resultado:

% M= 0795— 0906 DISNOR (6)
+ 0.IB9 RELTAS +0779 PIBNOM
t(-3.556) t(1877) t(4710)

R%:0636 F: 9736 DW.= 1938

donde:

/\ % M, — tasa anual de crecimiento de los me-
dios de pago

DISNOR = coeficiente de variacién anual con base
en serie mensual de los medios de pago

RELTAS = relacion entre la tasa de crecimiento de
M, durante el Gltimo trimestre vs. los
tres primeros trimestres del ano.

PIBNOM - tasa de erecimiento anual del PIB no-

minal,

El resultado de esta ecuacion no es sencillo de
explicar, pues aparentemente seria contradictorio.
De una parte la variable que mide la dispersion
(DISNOR) presenté signo negativo y significancia
al 99%, lo cual, indica que mientras mayor sea su
valor, menor sera el crecimiento anual de los medios
de pago, Lo anterior estaria indicando que la maxi-
mizacion del control de M, se logra cuando su cre-
cimiento ocurre en forma abrupta e irregular y no
por el sistema gradual. Este resultado favorece la
hipétesis que aboga por un estricto control a la
oferta de dinero durante el afo y que su crecimiento
no controlable ocurra mediante la conocida estacio-
nalidad de fin de periodo. Ademas, hay que anotar
el alto valor estimado para el pardmetro de DISNOR,
0.906. Esto indica que la elasticidad de la tasa de
incremento de M. es casi unitaria a cambios en la
dispersion (7) de su crecimiento, indicando la incon-
veniencia para el éxito del control monetario, en si
mismo, su aumento gradual durante el afo,
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No obstante, la variable que mide la razén entre
las tasas de crecimiento del 1ltimo trimestre vs. los
tres primeros pareceria contradecir el anterior re-
sultado. En efecto, se encontré que su signo era
positivo y significativo al 95%. Lo anterior querria
decir que la intensidad de la estacionalidad de fin
de afio de M, tiene algin grado de relacién con lo
que suceda durante el resto del afo. Sin embargo,
esta relacién es aparentemente muy débil, pues su
valor asciende a 0.189, lo cual indica que e] creci-
miento de la oferta monetaria es muy ineldstica a
esta variable,

Los anteriores resultados se pueden compatibili-
zar de la siguiente manera, De una parte, es cierto
que mientras mas disperso y no uniforme sea el cre-
cimiento de M., se logra un crecimiento menor. Pero
a su vez, mientras mas estricto sea el control mone-
tario durante el ano, tiende a acentuarse, en forma
leve, la estacionalidad del ultimo trimestre, El gra-
fico 2 puede ser 1til para entender la anterior ex-
plicacién. La linea continua muestra lo que sucede
cuando se realiza un muy estricto control monetario.
Durante nueve meses pricticamente no hay ningln
crecimiento de M,, y en el dltimo trimestre se pre-
senta una acentuada estacionalidad. La linea puntea-
da representa un manejo de crecimiento gradual de
M, durante el ano y, debido a lo anterior, se presenta
una estacionalidad de fin de afo menos acentuada.
Sin embargo, el nivel alcanzado por los medios de
pago a fin de periodo seria mayor en el segundo caso.

GRAFICO 2

Donde tg « <tg B

{7) O sea su distribucién temporal durante el afo,
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El andlisis anterior se puede clarificar de la si-
guiente manera: un cambio en la relacién de tasas
de crecimiento de M, (RELTAS) (iltimo trimestre
vs, primeros tres trimestres) afectard necesaria-
mente la dispersién o el coeficiente de variacion del
crecimiento del mismo agregado monetario (DIS-
NOR). Esto es, un incremento en RELTAS a su vez
afecta positivamente a DISNOR, teniendo este mo-
vimiento de las dos variables efectos contrarios sobre
la tasa de crecimiento de M., ;Cémo podemos cuan-
tificar el efecto neto de un movimiento en las va-
riables como el descrito anteriormente? Para ello, se
corrié una regresion tomando como variable indepen-
diente a RELTAS y como la dependiente a DISNOR.

La ecuacién es doblemente logaritmica y se estimé
para el mismo periodo que la anterior. Su resultado
fue:

DISNOR = 0.185! + 0.2949 RELTAS (7)
t(4.33)

R20.542 F = 1874 DW= 2.05

Donde:

RELTAS = Tasa de crecimiento M, en tltimo tri-
mestre vs. tasa de crecimiento tres pri-
meros trimestres,

DISNOR = Coeficiente de variacion anual del creci-
miento mensual de M,.

La ecuacién anterior muestra la estrecha relacién
existente entre DISNOR y RELTAS. Asimismo la
estimacién determiné una baja elasticidad de DIS-
NOR a variaciones en RELTAS, la cual es del orden
de 0.295.

Con el anterior resultado ya se pueden realizar
algunos ejercicios de simulacién. Asi, se tomé el
caso de 1980, cuando la RELTAS fue de 4.06 y el
deflactor implicito del PIB ascendié a 32.50%, el
cual se considera una constante durante todo este
ejercicio, Como primer paso, se comenzo a variar la
RELTAS en diversas proporciones y con la iltima
ecuacién se calculaban los valores estimados de DIS-
NOR. Con la anterior informacién ya era posible
trasladarnos a la ecuacién estimada de crecimiento
de M, y calcular el efecto que sobre esta ultima va-
riable tienen las variaciones simultdneas de RELTAS
y DISNOR. En el cuadro 1 se observa el resultado
del ejercicio, en el cual RELTAS lo hacemos variar
entre un 10% de su valor original hasta un 1560%
adicional al mismo. Esto es, si el valor original de
RELTAS fue 4.06, el menor valor de la simulacién

10

fue 0.406 y el mayor de 10.15. Estas variaciones de
RELTAS generan uno a uno, nuevos valores para
DISNOR cuyo rango oscila entre 0,92 y 2,38, siendo
su valor original 1.82, Con estos datos, estimamos
cudles hubieran sido los valores de la tasa de creci-
miento de los medios de pago.

Se observa que en la medida en que se incrementa
RELTAS, y por ende DISNOR, tiende a reducirse
el crecimiento de M, Lo anterior significa que si
bien, el efecto directo de un aumento en RELTAS
es aumentar el crecimiento de M,, este se ve més que
compensado por el efecto indirecto de esta variable
que se produce por medio de DISNOR, Lo anterior
en términos econémicos significa que mientras mas
estricto sea el control de M; durante el afio, mayor
seré su estacionalidad al final del mismo. Sin em-
bargo, esta mayor estacionalidad solo alcanza a con-
trarrestar parcialmente el menor crecimiento que se
logrd durante el resto del periodo, tal como se apre-
cia en el grifico 2,

CUADRO 1

Ejercicio de simulacion
(1980)

Porcentaje
del valor
original de RELTAS DISNOR TENPIB % A M,
REL“I;RS 12) (%) 4) 11]
i
o L4086 0.922 32,50 30.24
.25 1.016 1.209 32.50 2B.15
.5 2.030 1.483 32.50 26.83
.9 3.664 1.763 32.50 26.46
1] 4.060 1.820 32.560 26.24
1.10 4.470 1.870 32.50 26.07
1.50 6.090 2.050 32.50 24 .49
2.00 8.120 2.230 82.50 23.88
2.50 10,150 2.383 82.50 28.49

Es interesante anotar que en la medida que se
aumenta RELTAS, con el consiguiente efecto so-
bre DISNOR, tiende a ser cada vez menos la dis-
minucién en el crecimiento de los medios de pago.
En efecto en el grafico 3 se ilustra la afirmacion
anterior con base en la simulacién que se realizé
con los datos de 1980. Se observa claramente que
la relacién entre RELTAS y el crecimiento de M,
(efectos directos e indirectos) es una hipérbole
asintética a los ejes positivos. Esto quiere decir que
las ganancias sobre el crecimiento de la oferta de
dinero que se logran por incrementos sucesivos en
el control monetario durante los primeros tres tri-
mestres del afio, son decrecientes, o sea, cada vez
menores,
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La apreciacién anterior es bien importante para
efectos de politica econémica, pues en la medida en
que un mayor control monetario afecte otras va-
riables como el ritmo de crecimiento del sector real
de la economia, es posible llegar a situaciones en
que la ganancia de un menor crecimiento de M,
gracias a una mayor RELTAS, no sea socialmente
justificable. Claro estd, para saber en qué momento
los costos de un mayor control monetario son ma-
yores que sus beneficios, seria necesario conocer su
relacién funcional con otras variables como la pro-
duccién y el empleo.

11. LA ESTACIONALIDAD DE LOS MEDIOS DE PAGO
A FIN DE ARO

Ya hemos mencionado en varios ocasiones la es-
tacionalidad al alza de los medios de pago durante
el Gltimo trimestre del afo. En el cuadro 2 se ob-
serva el indice estacional calculado con base en el
periodo 1966-1981. Se observa que en promedio du-
rante el mes de diciembre M, ha sido 4.31% mayor
que el valor desestacionalizado en dicho mes. Lo
anterior es bien conoecido. Sin embargo, cuando ob-
servamos cuidadosamente la evolucion de la esta-
cionalidad en el mes de diciembre, observamos, una
tendencia creciente en la misma (ver cuadro 3).
Esta observacién intuitiva se comprobé mediante
el uso de una prueba no paramétrica de tendencia
llamada COX-STUART TEX, la cual se detalla en
el anexo 2. Dado el anterior resultado se quiso
comprobar si esta evolucion estaba correlacionuda
con la distribucion temporal del crecimiento de los
medios de pago. Para el efecto se corrié una re-
gresién entre el indice estacional de diciembre y
RELTAS. La ecuacién doblemente logaritmica dio
los siguientes resultados:

INDEST = 4.641 + 0.017 RELTAS
t(2.754)
R% 0.304F . =7.548 DW:=1222
1,14

donde:

INDEST = Indice estacional del mes de diciem-
bre de los medios de pago.

RELTAS = Tasa de crecimiento de M, en tltimo
trimestre vs. tasa de crecimiento de
los tres primeros trimestres,

12

CUADRO 2

Estacionalidad medios de pago
(1966-1981)

BB, oo TR RS 102.58
PabIOTO. .o usivvmnesninsnsasisiemsss 101.62
T T 100.23
Abell e iR e s b s 99.69
MEYE: v.comviossin i man v R e 9%.11
Junio oo 99.89
JUHO ! i i T e s e a e S e 98.94
ABOBED iuivuissiayaienicvai s 98 .49
Septiembre ...................00.0... 97.59
Oetubre. . ..oiuiiieiiiirinretrsrenson 97.96
Noviembre .......icvicviivieisniins 09,40
Diclembre ..........0ooviiiinnn. 104 .54

Fuente: Cileulos del autor.

CUADRO 3

Estacionalidad medios de pago mes de diciembre

086 v rrnnensmnmneses 101.33
WET e T G i s 103.97
BN s 101.64
1980 oirnsinnnrerersemerersenas 102.59
IOT0, convancasinn i OABAT TN 102.82
ML wvnvmmsses s csiiesvisaeicridn 101.60
IRTR: Cuvs v bt vmnior ssioroin amennn ginig wnne 108.07
| b e LN s T ey 104.54
RO orwmonecion s S aat b 5 5 250 104.39
TG 4ok o s twmvemnionss o AW 104,80
1976 AR S Y TN 106,08
BT s i i i s v s s 104.25
L R e . 106.70
L G L e T (T 105.36
R (P e 108.63
1L S ONe D 107.22

Fuente: Cileulos del autor.

Se observa que se encuentra una pequena pero
sélida relacién positiva entre la contraccién monetaria
durante los tres primeros trimestres del afo con
la estacionalidad de diciembre de los medios de
pago. Sin embargo, esta relacién solo explica en
un 30% las variaciones de M, durante el tltimo
mes del afio. De alli, que esto fortalece las conclu-
siones del capitulo anterior, pues si bien mientras
menor sea la expansién monetaria durante el afio,
mayor serd la expansién que se produzca al final,
su efecto es pequefio. También nos dice que exis-
ten muchos otros factores que, en conjunto, son
méds importantes que el anterior en la determina-
cién de la intensidad de la estacionalidad de fin
de ano de la oferta monetaria. Ademds, que muy
probablemente son factores caracteristicos de esta
época del afo, como lo son claramente la compra
de la cosecha cafetera y la mayor demanda por
efectivo por parte del publico,
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En este punto, es importante preguntarse cuél es
la forma y canales especificos mediante los cuales
¢l grado de control de los medios de pago durante
los tres primeros trimestres del afo afectan su
comportamiento durante el iltimo trimestre. Para
elaborar una hipétesis que explique el fendémeno
anterior, empezamos por identificar las consecuen-
cias de los diferentes grados de control monetario
sobre los oferentes y demandantes de crédito y luego
sus conexiones con algunos factores que determinan
la estacionalidad de fin de afo.

En primer lugar, es bien conocido que mientras
mayor sea el control monetario, mayores serdn las
presiones al alza sobre las tasas de interés. Ade-
mas, si dicho control se realiza al menos parcial-
mente mediante encajes, se tenderd a afectar ne-
gativamente el volumen de operaciones de los bancos
y se incrementard el esfuerzo de captacién por peso
colocado, todo lo cual tiende a afectar negativa-
mente la rentabilidad de la actividad banca-
ria. Todos los efectos anteriores obligan al banco
a utilizar en la forma mas eficiente posible los
recursos prestables. Por estas razones los bancos
tienden a reducir en lo posible sus reservas libres,
tanto por el mayor costo de oportunidad de las
mismas como por las mds altas tasas de interés y por
su deseo de mantener el nivel anterior de utilida-
des. Si bien el anterior es un comportamiento eco-
némicamente racional (8), los bancos asumen un
mayor riesgo de presentar una situacién de desen-
caje. Lo anterior se debe reflejar especialmente
durante el mes de diciembre cuando se eleva sus-
tancialmente la preferencia por efectivo por parte
del piblico, y por ende los bancos tienden a pre-
sentar situaciones de iliquidez que subsanan con los
cupos de redescuento por baja de depésitos en el
Bonco de la Repiblica. En efecto, mientras menores
sean los niveles de reservas bancarias, al produ-
cirse la baja estacional en los depésitos en cuenta
corriente, mayores seran los créditos solicitados con
cargo al cupo de ecrédito en el banco central. Lo
anterior se refleja en una mayor expansién de la
base monetaria y asimismo, de los medios de pago.
En el cuadro 4 se observa cémo, por ejemplo, el
mayor nivel de utilizacién de los cupos ordinarios
y por baja de depésitos y la posicién de encaje mas
negativa del sistema bancario durante el mes de
diciembre, precisamente ocurrié en 1977, afio en el
cual se impusieron las méds severas medidas de
contraccion monetaria, como fue el encaje marginal
del 100% sobre las exigibilidades a la vista (9).
Asimismo se observa en 1981, afio de severa res-
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triccion monetaria que es bien elevado el uso de
cupo de redescuento por parte del sistema bancario.

En segundo lugar mientras mayor sea el control
monetario y por ello, menor el crédito ordinario
disponible y mayor su costo, parte de la demanda
por estos recursos se debe desviar hacia los fondos
de fomento. Esto implica una mayor demanda por
crédito dirigido y por ende una presién adicional
sobre el presupuesto de estas entidades. En esta
medida, mientras mayores sean las restricciones al
crédito bancario, es mds probable que los fondos
financieros presenten a final de afo situaciones
deficitarias que se convierten en factores expansi-
vos de la oferta monetaria. Los anteriores argu-
gumentos deben explicar en buena parte las rela-
ciones entre el control monetario y la intensidad
de la estacionalidad de M, Sin embargo, como ya
vimos, el control monetario (RELTAS) solo es uno
de los factores explicativos, alcanzando alrededor
del 309%. El resto no son estudiados en el trabajo,
pues sobrepasan sus objetivos iniciales.

CUADRO 4

Posicion de encaje y uso de cupos de redescuento
por parte de la banca comercial

(Saldo a fin de diciembre)

(1)

Cupo ordinario (2)
mis baja de Posicién de
depéaitos encaje
(Millones (Millones
de pesos) de pesos)
W cvecorossvsaverisne s 075 180
1877 2.887 —962
VB wiiaiae cagdaldn b 662 468
W ot s e 08 —305
1980 ... ... e 1.068 648
1981 oo 4114

Fuente: Revista del Banco de Ia Repablica,
CONCLUSIONES

El objetivo del trabajo fue el de contrastar dos
hipétesis distintas sobre el manejo del crecimiento
temporal de la oferta de los medios de pago, vista
desde el punto de vista del éxito de la politica mo-
netaria en si mismo. La primera sostiene que se
debe mantener el mdximo control posible durante
el afio y luego tratar de minimizar en lo posible
la estacionalidad de los medios de pago a fin de
afio. La otra hipétesis sostiene que en la medida

(B) Ademids, este es un ejemplo de cémo en general las
medidas monetarias no son totalmente efectivas, pues loe
gent dmi fempre Ia forma de evadirlas en
algin grado. Para profundizar este tema ver Montenegro,
Ar do, “Las I i Fi jeras y Ia Politica Mone-
tarin”, Revista del Banco de Ia Repiblica, agosto 1982,

19) Siendo la principal los depdsitos en corriente.
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que la intensidad de la estacionalidad de la oferta
monetaria esté positivamente relacionada con lo
que suceda durante el resto del afio, se pueden
presentar efectos perversos a fin de afio que con-
trarresten la efectividad de la politica monetaria.

El estudio empirico permitié concluir en un pun-
to intermedio entre las dos hipdtesis, pues se com-
probé que mientras mds severo sea el control de
M, durante los primeros nueve meses, mayor va a
ser la intensidad de la estacionalidad de los medios
de pago. Sin embargo, esta mayor estacionalidad
no es lo suficientemente fuerte como para contra-
rrestar totalmente los esfuerzos de control mone-
tario durante el resto del afio. Finalmente se traté
de explicar la relacién entre la estacionalidad y el
control monetario por el comportamiento de los
bancos y de los demandantes de crédito. En efecto,
a mayor restriccién, mayor serd el desencaje de
fin de afio de los bancos, y a menor crédito bancario
ordinario disponible mayor serd la presién sobre
el presupuesto de los fondos financieros. Estos dos
efectos son claramente expansionistas y ligados al
grado de control monetario durante los tres prime-
rog trimestres del afo,

ANEXO 1
Prueba para la estacionalidad de los medios de pago
La prueba utilizada es de cardcter paramétrico

v consiste en rechazar la hipétesis de que el indice
estacional es igual a 100. Para ello se calcula:

X=Xo
S/N

.
donde:

X — es el promedio

Xgp— es en este caso igual a 100
g -— desviacién standard

N — numero de observaciones

Luego se busca el t de la tabla de acuerdo con
ol nivel de confiabilidad que se escoja. Si el t cal-
culado es mayor que el t de tabla, se rechaza la
hipétesis. Para el caso de los medios de pago se
comprobé estacionalidad en diciembre y octubre.
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ANEXO 2

Prueba de tendencia COX-STUART TEX

La prueba de tendencia no paramétrica COX-
STUART TEX consiste en tomar la serie ordenada
temporalmente y dividirla en dos subseries, que
luego se agrupan en parejas unc a uno de la si-
guiente manera:

Xi, Xi=ec

donde ¢ = n/2 N = Numero par de observaciones
Para el caso de tendencia creciente se cuentan
cudntas parejas cumplen la siguiente condicién:

t = No. Parejas/Xi, Xi + ¢
La prueba de hipétesis es:

Ho: No hay tendencia creciente

Hi: Hay tendencia creciente
Donde Ho se rechaza si:

t N—t

Donde N es el niimero de parejas y t el valor que
toma la distribucion a un nivel 99% de pro-
babilidad.

Para el caso especifico de la estacionalidad en el
mes de diciembre se tenian dieciséis observaciones
y por ende ocho parejas. En todos los casos se
cumplié la condicién que Xi < Xi + ¢

Diciembre
1966-1974 1974-1981 xiXi + e
101.83 104.39 si
103.97 104.80 si
101,64 106.30 si
102.59 104.25 si
102.82 106.70 Si
101.60 105.36 si
103,07 108.63 si
104.80 107.33 si

t=8 N=8 t=23, Cuando L = 0.0775
t N—t y 8 8—3 8 b

Se concluye que si hay una tendencia creciente en
la estacionalidad de los medios de pago en el mes
de diciembre,
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