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Resumen

El presente trabajo hace un estudio teodrico y
empirico sobre la evolucion de la velocidad del
dinero en Guatemala durante los Ultimos cuarenta
y dos afos. Su principal objetivo es explicar
la marcada tendencia decreciente que dicha
variable presenta en los Ultimos afios. Guatemala
actualmente utiliza un marco de metas explicitas
de inflacion para la conduccion de la politica
monetaria. Bajo este esquema el sequimientode los
agregados monetarios adopta un papel secundario
en lo referente al objetivo de politica monetariay la
funcion de reaccion del Banco Central. No obstante,

1 La investigacion es a titulo personal y no representa los
puntos de vista ni del Banco de Guatemala ni de la Universidad
Rafael Landivar.
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siguen siendo una variable fundamental en lo que
respectaalafuncidondel Banco Central como emisor
de la moneda nacional. Adicionalmente, estas
variables contienen informacion importante acerca
de inflacion presente y futura. En este sentido es
importante entender cudles son sus determinantes
y como se debe interpretar su evolucion en el
contexto del estado de la economia.

Palabras clave: velocidad del dinero,
desarrollo financiero, inflacidn, tasa de interés,
crecimiento economico.

Abstract:

The present work makes a theoretical and empirical
study on the evolution of the speed of money in
Guatemala during the last forty two years. It's
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main objective is to explain the marked decreasing
tendency that this variable presents in the last years.
Guatemala currently uses a framework of explicit
inflation targets for the conduct of monetary policy.
Under this scheme the monitoring of the monetary
aggregates adopts a secondary role in relation to the
objective of monetary policy and the reaction function
of the Central Bank. However, they remain a key
variable in the role of the Central Bank as the issuer
of the national currency. Additionally, these variables
contain important information about present and
future inflation. In this sense it is important to
understand what their determinants are and how
their evolution should be interpreted in the context of
the state of the economy.

Keywords: money velocity, financial development,
inflation, interest rate, economic growth.

Introduccién

Este trabajo pretende explicar qué es lo que ha
causado dicho comportamiento e interpretar su
significado macroeconomico, tanto de forma
tedricacomo empirica. Paraello se hace unarevision
de la literatura econdmica mas relevante y reciente
sobre el topico y se obtiene evidencia econométrica
para Guatemala.

En particular se prueban tres hipdtesis: (a) la
velocidad del dinero en el largo plazo tiene la forma
de U, como funcion del proceso de crecimiento
economico y monetizacidn, Bordo y Jonung (1987,
1990) elreland (1991); (b) el equilibrio de la velocidad
de dinero varia en el largo plazo, Orphanides y

Porter (1998); y (c) la velocidad del dinero varia
entre paises con alta y baja inflacion y esta asociada
con los costos de transaccion, Rodriguez (2006).

Los resultados muestran que todas las hipodtesis
contribuyen a explicar en alguna medida el
comportamiento de la velocidad del dinero en
Guatemala. El trabajo estd estructurado de la
siguiente manera: en la segunda parte se presenta
la definicion de velocidad de dinero y su evolucion
reciente en Guatemala, luego se presentan tres
secciones cada de una de ellas con una hipdtesis,
cada seccion contiene la teoria y la aplicacion
economeétrica para Guatemala. Finalmente, se
presentan las conclusiones.

1. Definicién y caracterizacién de la
velocidad del dinero

Lavelocidad decirculacion del dinero se define como
el nimero de veces que, en promedio, es utilizado
el dinero en un pais en un periodo determinado. Su
calculo se deriva de una ecuacion cuantitativa, de la

siguiente forma:
_ PIBy
V = _M ]

En donde:
V = velocidad de circulacion del dinero
M = demanda de dinero en términos nominales

PIBN = PIB en términos nominales.
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En Guatemala esta variable muestra una tendencia decreciente en las Ultimas
décadas, segun se puede apreciar en las graficas 1y 2.

Grafica 1.
Velocidad de circulacion del dinero en términos anuales. Periodo 1993-2011
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017). Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

Fuente: Banco de Guatemala. Estadisticas macroecondmicas (2017).

Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

Grafica 2.
Velocidad de circulacion del dinero
Variacion Interanual: Promedio y Desviacidn estandar Periodo 1993 — 2011
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En las siguientes secciones se plantean y prueban las hipdtesis que pueden explicar
el comportamiento de la velocidad del dinero evidenciado en estas graficas.

2. Andlisis del comportamiento de la velocidad del dinero
en el largo plazo

Ireland (1991) se une a los esfuerzos que los economistas monetarios han
dedicado para establecer la relacion entre las innovaciones financieras pasadas y
la coincidente inestabilidad de las especificaciones econométricas convencionales
de la demanda de dinero. Ireland muestra como la hipdtesis de Bordo y Jonung
(idem) se deriva de las teorias tradicionales de comportamiento a largo plazo de
la velocidad de circulacion del dinero. Bordo y Jonung sugieren que los factores
institucionales y financieros influencian sistematicamente la demanda de dinero
de dos formas. Por un lado, el proceso de monetizacion? derivado del crecimiento
economico deberia aumentar la demanda de dinero (la velocidad del dinero
disminuye). Porotrolado, una creciente variedad de intermediarios financieros, que
ofrecen activos que potencialmente sustituyen el dinero y la invencion de técnicas
de manejo de dinero usadas para economizar los saldos reales deberian de tener
el efecto de disminuir la demanda de dinero (la velocidad del dinero crece). Bordo
y Jonung consideran que el primer conjunto de efectos dominara en las primeras
fases del desarrollo econdmico pero serd eclipsado por el segundo conjunto de
efectos en etapas posteriores del crecimiento. Por consiguiente, la velocidad de
circulacion tenderia a trazar un patron en forma de U a lo largo del tiempo.

Para poner a prueba esta hipdtesis, Ireland propone un modelo basado en regresiones
lineales de corte transversal en el cual relaciona la velocidad del dinero, V.., con el nivel
de desarrollo financiero por cada region de Estados Unidos. Utiliza como variables
proxies de este Ultimo, el ingreso per capita por cada region (i) de Estados Unidos en el
tiempo (t), IPI.t, suponiendo que el proceso de crecimiento econdomico real y financiero
estan sincronizados, asi también la proporcion de los ingresos totales provenientes del
sector financiero por cada region, FINit.

v,=a +BIP, +e, (2.1)
v,=6,+yFIN +u, (2.2)

La hipotesis de Bordo y Jonung predicen que los coeficientes Bt y Y, de dichas
regresiones deben ser negativos para los primeros afnos en los que el sistema bancario
todavia sigue expandiéndose geograficamente, y positivos después con la propagacion
de los intermediarios financieros no bancarios. En general, los coeficientes deberian
incrementarse en funcion del tiempo.

2 Por proceso de monetizacion debe entenderse el crecimiento del sistema bancario comercial en
adicion a la expansion de la actividad formal de mercado, en detrimento del trueque o la produccion
para uso propio.
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En las siguientes subsecciones se explora el caso Guatemala aplicando
ambas regresiones para determinar el comportamiento de la velocidad del
dinero en el tiempo.

2.1 Datos

Como proxies del desarrollo financiero se utilizaron el PIB nominal per
capita base 19583 como expresion del ingreso per capita en frecuencia anual
desde 1970 hasta 2011 y, en frecuencia trimestral, se utilizaron los datos
desestacionalizados de la base 2001, desde 2001 hasta el sequndo trimestre
de 2012. Para calcular la proporcidon de los ingresos totales provenientes del
sector financiero se utilizaron los valores reales de la base 1958 en frecuencia
anual desde 1970 hasta 2005 y en frecuencia trimestral se utilizaron los valores
nominales* desestacionalizados de la base 2001, desde 2001 hasta 2012Q2.
Como expresiones de dinero se utilizaron los siguientes agregados monetarios:
numerario en circulacion, emision monetaria, base monetaria, M1 (efectivo en
circulacion mas los depdsitos a la vista de los residentes) y M2 (incluye el M1y
ademas los depdsitos a plazo fijo de hasta dos afos y los depdsitos disponibles
con preaviso), en datos anuales y trimestrales desestacionalizados con los que
se calculan sus correspondientes velocidades.

2.2 Resultados

Se estimaron las regresiones 2.1 y 2.2 con minimos cuadrados ordinarios
con los datos de Guatemala en frecuencia anual y trimestral, obteniéndose
los resultados que se presentan en las tablas 1 y 2, respectivamente. No se
presentan las regresiones en las cuales las variables explicativas resultaron no ser
estadisticamente significativas, como lo fueron el numerario en circulacion y la
base monetaria en los resultados con datos anuales. Ademas, tampoco se tomaron
en cuenta aquellos resultados donde las variables no estaban cointegradas para
evitar regresiones espurias, como fue el caso del numerario en circulaciéon y M1 en
los datos trimestrales.

3 Se utiliza PIB nominal per capita como proxy de la variable «ingresos personales» del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos utilizada por Ireland (1991) (suma de los sueldos y salarios, ingresos
de propietarios con consumo de inventarios y capital, ingresos por alquiler, dividendos e intereses,
transferencias de pagos; exceptuando las contribuciones al sequro social). Ademas, se utiliza la base
1958 para obtener una serie historica lo suficientemente amplia, extendiendo los Ultimos periodos
(2007-2011) con base en las variaciones del PIB base 2001.

4 Se utilizan valores reales en frecuencia anual y nominales en frecuencia trimestral debido a la
disponibilidad de los datos.
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Tabla 1.
Velocidad del dinero vs. Desarrollo financiero

Datos anuales 1970 — 2011

_ECUACIONz.1
Emision
monetaria
-1.44E -4.56
(. -4.68E-05 **x | TL44 “3
Ingreso per capita 4 -04 FR*X -05 ***
(0.00002) (0.00002) (0.00001)

18.2466 *** 10.8957 *** 4.3160 ***

Constante

(0.2572) (0.2513) (0.0801)
RA2 0.10770 0.54592 0.54092
OBS 42 42 42
ECUACION 2.2
Emision
monetaria L
Participacion -22.6954 ***
financiera (7.1222)
4.9589 ***
Constante (0-2829)
RA2 0.22997
OBS 36

Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt
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Tabla 2.
Velocidad del dinero vs. Desarrollo financiero
Datos trimestrales 2001 — 2012Q2

ECUACION 2.1
Emision
monetaria Lkt
- -3.10E-05 *** -2.46E-05 *** -1.20E-05 ***
Ingreso per capita (0.00001) (0.00000) (0.00000)
4.6579 *** 3.1595 *** 0.9690 ***
Constante (0.1457) (0.0826) (0.0199)
RA2 0.27178 0.42193 0.74922
OBS 46 46 46
ECUACION 2.2
Emision
monetaria 58
Participacion -36.8139 *** -30.3041 *** -14.3449 ***
financiera (10.7887) (6.2281) (1.8207)
5.1563 *** 3.5871 *** 1.1648 ***
Constante (0.3167) (0.1828) (0.0534)
RA2 0.20925 0.34983 0.74922
OBS 46 46 46

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

Estos resultados muestran de manera consistente que la velocidad del dinero
se ve afectada negativamente por el desarrollo financiero, esto quiere decir
que los factores institucionales y financieros influencian la demanda de dinero
acelerando el proceso de monetizacién a manera que la economia va creciendo.
Esto ubica a Guatemala en la region descendiente de la curva en forma de U
para la velocidad del dinero que plantean Bordo y Jonung.

Estos resultados permiten concluir que en Guatemala el proceso de
monetizacion, a través de la expansion de la banca comercial domina sobre
el efecto de la aparicidon de sustitutos de dinero a través de las innovaciones
financieras y la administracion mas eficiente de los saldos monetarios a través
de latecnologiabancaria. Estatendenciase puede observarenlagrafica 2 donde
se presenta la velocidad del dinero de los diferentes agregados monetarios a
través del tiempo, siendo mas marcada para los agregados monetarios mas
amplios (M1y M2).
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Graficas.
Velocidad del dinero de los diferentes agregados monetarios
Datos trimestrales 2001 — 201202
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas macroecondmicas (2017)
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

3. Velocidad de dinero de equilibrio

Orphanides y Porter (1998) plantean la hipotesis de cambio de la velocidad de
dinero de equilibrio para generar pronodsticos de inflacidén mas precisos. En su
investigacion argumentan que los modelos tipo P-Estrella, basados en la ecuacion
cuantitativa del dinero, empiricamente han perdido precisidon de prondstico porque
no se ha tomado en cuenta el cambio en el nivel de equilibrio de la velocidad del
dinero. La velocidad del dinero de equilibrio es definida como el nivel de velocidad
que es esperada si las tasas de deposito alcanzaran su valor promedio de largo
plazo. Los autores demuestran que no es valido el supuesto de que la velocidad
del dinero de equilibrio es constante en el tiempo. Ya en 1991 la estabilidad de las
relaciones histdricas estadisticas que envuelven M2 habia sido cuestionada por la
Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de Los Estados Unidos.

Orphanides y Porter implementan técnicas recursivas basadas en variables
dicotomas para estimar el nivel de equilibrio cambiante de la velocidad de M2. Las
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estimaciones recursivas de la velocidad de equilibrio fueron obtenidas aplicando
arboles de regresiones y métodos de minimos cuadrados a una representacion
estandar de M2. Un modelo utilizado para este efecto es uno en el cual la velocidad
depende del costo de oportunidad de mantener M2 para datos de Estados Unidos
para el periodo de 1959 a 1997. Como medida de costo de oportunidad utilizan
la tasa de interés de los bonos del tesoro a tres meses menos la tasa de interés
promedio pagada por los saldos de M2.

evaluar el desempeio de una economia sin ser influenciado por el factor precio ya
que el calculo se realiza utilizando los precios de mercado de un periodo base fijo.

v=a,+a, CO+at+aD(T)+a (3.1)

En el primer tipo de modelos propuesto, la velocidad del dinero depende de las
desviaciones del promedio del costo de oportunidad CO, de una tendencia ty
de una variable dummy de tiempo D(T) que indica cuando se da el cambio en
la velocidad de equilibrio. Orphanides y Porter hacen estimaciones con y sin la
variable de tendencia.

En el sequndo tipo de modelos se utilizan arboles de regresion como los descritos
en Clarky Pregiborn (1991). En este caso incluyen una particion recursiva binaria de
los determinantes de la velocidad: costo de oportunidad y tiempo. Estos modelos
pueden ser interpretados como regresiones de variables dummy, donde estas son
recursiva y endégenamente determinadas.

Con estos dos tipos de modelos determinan tres aspectos importantes: en primer
lugar, se obtiene una mejor caracterizacion de la velocidad de equilibrio con una
tendencialigeramente ascendente, en el periodo de 1960 a 1988. En sequndo lugar,
comparada con la velocidad de equilibrio fija, las alternativas estimadas de forma
recursiva muestran un desplazamiento importante hacia arriba en la velocidad de
equilibrio en el periodo de 1992 a 1994. En tercer lugar, a pesar de las diferencias
de tiempo en el periodo anterior, el comportamiento de los modelos estimados
es robusto en el Ultimo periodo de estimacion (1995-1997). Con estos resultados
calculan una version dindmica simple de la ecuacion de la teoria cuantitativa del
dinero para generar pronodsticos de la inflacion y evaluar su comportamiento,
obteniendo estimaciones con alta exactitud predictiva, comparada conlos modelos
que asumen una velocidad de equilibrio constante.

3.1 Estimacién para Guatemala

El objetivo de esta seccion es obtener evidencia empirica acerca del cambio de
velocidad de dinero de equilibrio para Guatemala. Con ese propdsito se sigue el
trabajo de Orphanides y Porter y se estima la ecuacion 3.1 con minimos cuadrados
ordinarios y datos anuales.
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3.1.1 Datos

El propdsito es estimar la velocidad de dinero de equilibrio de largo plazo vy, por
consiguiente, se utilizan series de datos tan largas como es posible, de acuerdo a
la informacion existente. Las series empleadas son de 1970 a 2011 con frecuencia
anual. La serie de velocidad de dinero se calculd con el Producto Interno Bruto
base 1958. Las estimaciones se hicieron para los agregados monetarios M1 y
M2. No se hicieron estimaciones para el resto de agregados monetarios porque
estos no presentan el patron decreciente, objeto de esta investigacion, al ser
calculados con la base 1958.

Conbaseenlaobservaciondelasseriesyel conocimiento de la historia econdmica
del pais, se identifica como punto de quiebre estructural el periodo 1989-1990.
En estos afios se liberalizo la tasa de interés y el tipo de cambio y se registro la
inflacion mas alta en la historia reciente de Guatemala. En la Grafica 3 se observa
la tendencia decreciente de la velocidad del dinero, para M1y M2, a partir de esa
fecha. Por consiguiente se construye una variable dicotoma con ceros de 1970 a
1989 y unos de 1990 a 2011.

v=a,+aTIP+aD + a,(D*TIP)+ a,T+e, (3.2)

En donde TIP es la tasa de interés pasiva que representa el costo de oportunidad
de mantener saldos monetarios’, D es la variable dicotoma y T es una variable de
tendencia. En esta ecuacion el parametro o representa el cambio de nivel y, por
consiguiente, el cambio de velocidad de dinero de equilibrio de largo plazo. Por su
parte, el parametro a3 es el cambio de pendiente a partir de 1990.

3.2 Resultados
3.2.1 Velocidad de M2

De acuerdo a la Grafica 4, a partir de 1990 se observa no solo un cambio de nivel
sino también un cambio de pendiente.

5 Orphanides y Porter (idem) construyen el costo de oportunidad de M2 como la diferencia entre
el rendimiento de los bonos del Tesoro a tres meses y la tasa de interés promedio pagada sobre los
saldos de M2. Sin embargo, en este ejercicio se toma como proxy de esta variable la tasa de interés
pasiva, a falta de otro instrumento mas extenso para analizar el largo plazo; obteniendo con esta,
finalmente, evidencia de comportamiento de la velocidad del dinero de equilibrio segun la teoria.
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Grafica 4.
Velocidad de M1y M2
Datos anuales 1970 — 2011
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

Adicionalmente, la relacion entre la velocidad de dinero y la tasa de interés sufre
un quiebre estructural importante en 1990. Las graficas 5y 6 revelan una relacién
negativa hasta antes de 1990 y una relacion positiva a partir de ese afo.

Graficas. Grafica 6.
Velocidad de M2 y tasa de interés Velocidad de M2 y tasa de interés
Datos anuales 1970 -1989 Datos anuales 1990 — 2011
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt
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Graficay.
Tasa de interés pasiva y velocidad de M2
Datos anuales 1970 — 2011
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas
macroeconomicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

De acuerdo con la teoria econdmica, la relacion
entre lavelocidad del dineroy latasadeinterésdebe
ser positiva. La intuicion es que la tasa de interés
representa el costo de oportunidad de mantener
saldos monetarios. A mayor tasa de interés el costo
de mantener dinero es mayor y por consiguiente
se demanda menos dinero. Como la relacion entre
la velocidad y el dinero es inversa (de acuerdo a la
definicion de la velocidad), mayores tasas de interés
implican mayor velocidad. Hasta antes de 1990 la
tasadeinterés erafijada por el Banco de Guatemala.
Larelacion negativa podriaindicar que la elasticidad
del PIB nominal con respecto a la tasa de interés era
mayor que la elasticidad de la demanda de dinero.
Sin embargo, esa es una hipotesis fuera del alcance
de este trabajo.

U_M2,=542-0.138 TIP.- 2.767 D, + 0.278(D,*TIP)) +e,

(0.0) (0.004)
R?=0.586 N=42

F=17.93

La regresion se estimd con minimos cuadrados
ordinariosy con errores estandar de los estimadores
consistentes con autocorrelacion. Los valores
en paréntesis corresponden a los valores «P»
o probabilisticos (nivel de significancia minima
para rechazar la hipdtesis nula de no significancia
estadistica). Todos los regresores son significativos
al 1% de nivel de significancia.

Los resultados son consistentes con el modelo
tedrico de Orphanides y Preston y con los datos
de Guatemala. La velocidad de equilibrio para el
periodo de 1970 a 1989 es de 5.42, mientras que
para el periodo 1990-2011 esta se reduce de 2.767
a 2.653. Por su parte, la pendiente en relacion con
respecto a la tasa de interés pasa de ser negativa
para el primer periodo (-0.138) a ser positiva en el

(3.3)

(0.000) (0.000)

(0.00000)
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segundo, al incrementarse en 0.278 y alcanzar un valor de 0.140. Es importante subrayar que estos resultados
son validos de acuerdo a los datos calculados con el PIB base 1958.

De acuerdo a estos resultados se confirma la hipdtesis de que en Guatemala la velocidad del dinero de
equilibrio de M2 se ha movido hacia un nivel mas bajo a partir de 1990. Esta tendencia decreciente de largo
plazo se debe a la tendencia decreciente de |a tasa de interés, con la cual guarda una relacion positiva a partir
de 1990. Otro factor que explica un menor nivel de equilibrio de la velocidad es la liberalizacion de las tasas de
interés, momento a partir del cual la relacion de la velocidad con la tasa de interés se torna positiva.

Intuitivamente, el valor promedio de largo plazo de la tasa de interés se ha reducido y, por consiguiente, la
velocidad de dinero que es consistente con esta tasa (la velocidad de equilibrio) también se ha reducido.

3.2.2 Velocidad de M1

En este apartado se hacen estimaciones para la velocidad de equilibrio de M1. Graficamente se observa poca
relacion entre las variables, a no ser por la tendencia a partir de 1990. Al igual que para la velocidad de M2,
se estimd la ecuacion 3.2. Los resultados revelan que no existe ninguna relacion en el primer periodo (1970-
1989) y para el sequndo solo existe relacion entre las tendencias de largo plazo de ambas variables obtenidas
con el filtro de Hodrick y Prescott. Regresiones entre las brechas no evidenciaron ninguna relacion.

Grafica 8.
Tasa de interés pasiva y velocidad de M1
Datos anuales 1970 — 2011

16

14
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10 -

4|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

— Velocidad de M1
=== Tasa de Interés Pasiva

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala, Estadisticas macroecondmicas (2017)
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt
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La regresion entre tendencias arroja el siguiente resultado:

v.M1_HP,= 9.375 + 0.123TIP,, - 5.558D, + 0.545(D*TIP_.HP) + e, (3.4)

(0.0) (0.0065) (0.000) (0.000)

R*=0.984 N=42 F=789.51  (0.0000)

En donde _HP es la tendencia de la tasa de interés pasiva obtenida con el filtro de
Hodrick y Prescott para cada variable.

Los resultados muestran una velocidad de equilibrio para el primer periodo de
9.375 y una reduccion, en promedio, de 5.558 para el sequndo periodo. La relacion
entre velocidad y tasa de interés es inexistente para el primer periodo y positiva
en el segundo. El alto valor de R* se debe a la fuerte relacion entre tendencias, las
cuales estan cointegradas.

Los resultados no son tan claros e ilustrativos como en el caso de la velocidad de
M2, pero si revelan un menor nivel de equilibrio para la velocidad de dinero; es
decir, para la velocidad que es consistente con el valor promedio de largo plazo
de la tasa de interés. De nuevo es claro el efecto de la liberalizacion de las tasas de
interés en 1990.

La evidencia empirica presentada en esta seccion permite concluir que las velocidades
de equilibrio de M2 y de M1 se han reducido en Guatemala en el periodo 1990-2011. En
lo que respecta a la relacion de velocidad de dinero de M2 con la tasa de interés, esta
es negativa en el periodo 1970-1989 y positiva de 1990 al 2011. Como consecuencia,
la tendencia decreciente de la tasa de interés ha contribuido a reducir la velocidad
del dinero. Por su parte, la tendencia de la velocidad de dinero de M1 también se ha
reducido a partir de 1990. No hay relacion estadistica significativa entre la velocidad
de M1y latendenciade 197021989, y a partir de 1990 esta es positiva, consistente con
la teoria econdomica (mayores tasas de interés incrementan el costo de oportunidad
de tener dinero y consecuentemente aumentan la velocidad del dinero).

4. Velocidad del dinero, inflacién y costos de transaccién

Como lo explica Rodriguez (2006), segun la teoria econdmica, existe una estrecha
relacion entre el comportamiento en el largo plazo de la velocidad del dinero y la
tasa de inflacidn, la cual es gobernada por la tasa de crecimiento del dinero. En el
estado estacionario, economias con altas tasas de crecimiento del dinero deberian
presentar mayores niveles de inflacion y mayores tasas de interés. Debido a estas
tasas de interés mas altas, el costo de oportunidad de tener dinero aumenta, por
lo que el publico demanda menos dinero y, derivado de la relacion inversa entre
la demanda de dinero y su velocidad, esta Ultima se ve aumentada. Por lo tanto,
deberia existir una relacion positiva y estrecha entre la velocidad del dinero, la tasa
de creacion de dinero y la inflacidon promedio.
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Para analizar este comportamiento para el caso Guatemala se aplica el modelo
propuesto por Rodriguez, en el cual la velocidad del dinero cambia en respuesta a
fluctuaciones endogenas de la tasa de interés. En este modelo los agentes pueden
economizar sus tenencias de efectivo modificando sus visitas al banco en respuesta
acambios en la tasa de interés. Sin embargo, estas visitas dependen también de los
costos de transaccion. Cuando estos son demasiado altos, el nimero de visitas al
banco no puede variar demasiado. La relacion entre estos costos de transaccion ¢
y la cantidad demandada real de dinero Md/ltjt esta determinada por la teoria de
inventarios de Baumol (1952):

d

My |2CoY: (4.1)
Py it

Donde Ct es el consumo vy Ytes el producto. Bajo esta regla aparecen las

consideraciones responsables de las variaciones en la velocidad de dinero en

respuesta a cambios endogenos en la tasa de interés it.

Rodriguez plantea un modelo de equilibrio general dinamico estocastico del
tipo Cash-in-Advance (CIA, por sus siglas en inglés) similar al de Lucas (1980); sin
embargo, este Ultimo plantea una tarifa por transaccion demasiado alta, lo que
produce que el agente vaya al banco una sola vez. El resultado proveniente del
equilibrio y de la definicion de velocidad de dinero V, es la siguiente expresion de
la inflacion TT en el tiempo t:

_ P (A+pdv 4.2
TR Pr_qi  (1+¥pve_q *2)

Donde H.y Y, son las tasas de crecimiento del dinero per capita y del producto per
capita, respectivamente. En la version estandar de los modelos CIA, donde V, = 1,
la inflacion no dependeria de la velocidad del dinero.

Para la aplicacion empirica del modelo, Rodriguez tomo los datos anuales desde 1960 a
2000 de 79 paises, utilizando M1 como expresion de dinero y la tasa de crecimiento del
deflactor del PIB como inflacion. Con estos datos se observé que la inflacion y la tasa
de crecimiento del dinero estan altamente correlacionadas, tanto los valores promedio
como sus desviaciones estandar. Sin embargo, la tasa de crecimiento del dinero y la
velocidad no estan tan correlacionadas como se esperaba, debido a las diferencias de
las tecnologias de transaccion entre paises. Para determinar las razones de esta baja
correlacion estimd la regresion 4.3 con minimos cuadrados ordinarios con la velocidad
promedio V., como variable dependiente, el promedio de las tasas de crecimiento del
dinero I, y del producto ¥, para todos los paises de la muestra. Rodriguez encontrd
que el poder explicativo del modelo es muy bajo. Sin embargo, hace notar que al
agregar los costos de transaccion, (Pt la correlacion aumenta de forma significativa.

Ve = Qo+ My + aY: + Q3P (4.3)
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Finalmente, utilizd el modelo para calibrar el valor de los costos de transaccion para
cada pais. De acuerdo a los resultados se ordena los paises de menor a mayor en
términos de costos y se agrupa a los paises de acuerdo a costos de transaccion en
cuatro grupos. Una vez condicionados bajo este parametro, las correlaciones entre
velocidad, inflacion y tasa de crecimiento del dinero aumentan dramaticamente,
tanto para los promedios como para las desviaciones estandar. Estos resultados le
llevan a concluir que los costos de transaccidn son significativos en la relacidon que
une la tasa de crecimiento del dinero con la inflacion.

Es muy importante destacar que dentro de la muestra de Rodriguez se encuentra
Guatemala y que el valor calculado de costos de transaccion la ubica dentro del
grupo de paises con costos de transaccion mas bajos en la muestra.

4.1 Datos

Para la aplicacion empirica del modelo para Guatemala se tomaron datos
trimestrales desestacionalizados de 2001 a 2012, utilizando como expresiones de
dinero los siguientes agregados monetarios: numerario en circulaciéon, emision
monetaria, base monetaria, M1 y M2, y como producto el PIB real per capita
base 2001. Con estos datos se calcularon la velocidad del dinero y las tasas de
crecimiento del dinero per capita y del producto per capita. Como proxy de los
costos de transaccion se utilizé el nUmero de agencias bancarias y como costo de
oportunidad la tasa de interés pasiva promedio ponderado del sistema bancario.
El numero de agencias bancarias refleja el inverso de los costos de transaccion,
ya que a mayor cantidad de agencias disponibles menores seran estos, ademas
representa el grado de tecnologia de transaccion en el pais, facilitando el uso de
mas productos financieros.

4.2 Resultados

Para mostrar la relacion entre la velocidad del dinero V.y sus diferentes
determinantes se estimaron regresiones con minimos cuadrados ordinarios, con
correccion de errores estandar de los estimadores y covarianza segun el método
de Newey-West HAC para corregir autocorrelacion. La estimacion se hizo para los
diferentes agregados monetarios bajo la siguiente especificacion:

Ve = g+ aymy + arye + az@p + a,TIP, (4.4)

Donde:

m, =tasas de crecimiento del dinero per capita
Y, =tasas de crecimiento del producto per capita
(p,= numero de agencias bancarias

TIPt =tasa de interés pasiva
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Tabla 3.
Determinantes de la velocidad del dinero
Datos trimestrales 2001Q1-2012Q2

Variable dependiente: velocidad del dinero

Numerario en Base
circulacion monetaria
Constante 4.5807 *** 2.8419 *** 0.7995 ***
(0.1123) (0.0711) (0.0218)
@Tasa de crecimiento | -0.0258 *** -0.0196 *** -0.0074 ***
del dinero (0.0036) (0.0030) (0.0014)
) ) -1.43E- -6.40E-
NUmero de agencias (g'gcz)goog * 04 *** o5 Kk
' 4 (0.00002) (0.0000)
: : ; 0.0721 **% 0.0526 *%% 0.0250 ***
Tasa de interés pasiva (0.0138) (0.0072) (0.0025)
RA2 0.7603 0.8120 0.9162
OBS 46 46 46

***significativa al 1%  **significativa al 5%  *Significativa al 10%
Desviacion estdndar entre paréntesis
(1) Tasas de crecimiento de valores per cdpita

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala,
Estadisticas macroecondmicas (2017).
Recuperado de: http://www.banguat.gob.gt

Estos resultados muestran que existe una estrecha relacion entre la velocidad
del dinero y las tasas de crecimiento del dinero, la tasa de interés y el costo de
transaccion, expresado como numero de agencias, ya que presentan valores de R2
altos; esdecir, que estasvariablesayudandeformaimportante aexplicarlavelocidad
del dinero. Ademas de presentar coeficientes con un nivel de significancia bastante
alto y de forma robusta para todos los agregados monetarios, exceptuando la tasa
de crecimiento del producto por resultar estadisticamente no significativa para
todas las regresiones, tanto en niveles como en diferencias. Con los agregados
monetarios M1y emision se encontraron resultados similares. No obstante, no se
muestran en la tabla de resultados, ya que generan regresiones espurias debido a
que las variables no presentan cointegracion.

No obstante, las relaciones que muestran las tasas de crecimiento del dinero per
capita y el nUmero de agencias son consistentemente contrarias a lo expuesto en
el trabajo de Rodriguez. Debido a que no todos los aumentos en el ingreso pueden
ser transferidos a consumo, ya que una proporcion se pierde debido a los costos de
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transaccion, entonces la relacion entre el dinero per capita y velocidad del dinero
es positiva. Los resultados para Guatemala son inversos. La Grafica 8 evidencia que
la tasa de crecimiento del dinero per capita es mayor que la del PIB nominal. Esto
puede ser el resultado de costos de transaccion bajos.

Graficag.
Tasa de crecimiento del dinero
y tasa de crecimiento del producto por agregado monetario.*
Datos trimestrales 2001Q1 — 2012Q2
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala. Estadisticas
macroeconomicas (2017).

Recuperado de http://www.banguat.gob.gt
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En relacion a los costos de transaccion se esperaria
que al existir mas agencias bancarias se tuviera
mayor acceso a los productos financieros, con lo
que disminuiria el uso de agregados monetarios
estrechos, aumentando asi la velocidad del dinero.
Sin embargo, la regresion presenta de forma
consistente para todos los agregados monetarios
efectos negativos sobre la velocidad del dinero. Esto
puede estar asociado al proceso de monetizacion
discutido en la segunda seccidn. En ese apartado
se concluyd que Guatemala se encuentra todavia
en la etapa en la que el crecimiento economico y la
expansion de la banca comercial tienen un efecto
negativo sobre la velocidad y, en adicion, dominan
sobre las innovaciones financieras. La expansion en
elnUmero de agenciasy la tecnologia financiera son
parte de este proceso y consecuentemente tienen
un efecto negativo sobre la velocidad.

Por otro lado, la tasa de interés presenta el
comportamiento esperado en todas las regresiones,
esto refleja que al aumentar la tasa de interés como
costo de oportunidad de tener dinero, la cantidad
demandada de dinero disminuye, aumentando asi
la velocidad del dinero.

Finalmente, segun el analisis empirico realizado, se
puede concluir que el comportamiento decreciente
delavelocidad del dinero en Guatemala en la Ultima
década esta determinado por los componentes que
afectan a esta de forma negativa, como lo son los
costos de transaccion y la tasa de crecimiento del
dinero per capita.
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Conclusiones

El trabajo identifica los factores que explican
la evolucion de la velocidad del dinero en
Guatemala. Para ello se probaron tres hipotesis:
(a) la forma de U de acuerdo al crecimiento
economico y el proceso de monetizacion; (b) el
cambio de velocidad de equilibrio en funcidn del
nivel de la tasa de interés; y (c) diferentes niveles
de velocidad de dinero para paises con alta y baja
inflacidn, asociado a los costos de transaccion.

Conrespecto a la primera hipotesis, se determino
que la velocidad del dinero en Guatemala se
encuentra en la primera mitad de la U. En este
punto, el crecimiento economico y el proceso
de monetizaciéon han reducido la velocidad
del dinero, como resultado de una mayor
bancarizacion y la expansion de la economia de
mercado, con lo cual se demanda mas dinero. Este
efecto domina sobre el otro efecto que tienen las
innovaciones financieras y la tecnologia, factores
qgue aumentan la velocidad del dinero (al reducir
su demanda).

La segunda hipdtesis también se confirma. La
velocidad del dinero es funcion positiva de la tasa
de interés. La tasa de interés representa el costo
de oportunidad de mantener saldos monetarios.
Cuanto mayor sea esta, menor sera la demanda
de dinero y por consiguiente la velocidad
aumenta. Se encontré un quiebre estructural
importante en 1989-1990, el que corresponde a
la liberalizacion de las tasas de interés. Para el
periodo anterior a 1990 la relacion de la velocidad
de M2 era negativa con respecto a la tasa de
interés y se torna positiva a partir de dicha fecha.
La tendencia de la tasa de interés es decreciente
a partir de ese ano y por consiguiente lleva a la
velocidad del dinero a un nivel de equilibrio mas
bajo, consistente con el valor de tasa de interés
de equilibrio de largo plazo.

También se comprueba, de acuerdo a la tercera
hipotesis, que la disminucion de los costos de
transaccion y la tecnologia bancaria (medido por
el nUmero de agencias como proxy) también han
contribuido a disminuir la velocidad del dinero,
muy probablemente asociado al proceso de
monetizacion de la economia.

Finalmente es importante destacar que, de
acuerdo a la teoria investigada, una velocidad
de dinero baja es consistente con inflaciones
bajas. Esta agenda de investigacion podria
ser expandida con modelos de prondstico de
inflaciéon y modelos P-Estrella.
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