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1. Introduccion

Elconocimiento del comportamiento de lademanda de dinero se constituye
enun factor relevante paratratar de predeciry explicar el comportamiento de la
tasa de inflacion y la tasa de interés. Como se menciona en [11] y [12] este
conocimiento esimportante paracomprender comoy por qué el dinero es parte
fundamental en las transacciones que se realizan en los mercados.

Unaspecto crucial enrelacion con laestimacion de lademanda de dineroy
en el que se centra este trabajo, es el calculo de la elasticidad de escala (Véase
ecuacion 1.7), enrelacion a esta elasticidad se pretende probar la hipotesis de que
éstaseamenor que uno, fenémeno conocido como economias de escala. Probar
esta hipdtesis esrelevante dado que es el resultado de unagran variedad de modelos
de manejo de efectivo tradicionales en la literatura macroeconomica, tales como
el de Baumol y tobin (1956) el cual predice unaelasticidad escalade 0.5 y el de
Millery Orr (1966) el cual predice economias de escala en latendencia de dinero
conun valor de esta elasticidad inferior auno y no necesariamente iguala 0.5.

Otro aspecto por el cual esimportante probar esta hipotesis es el hecho, que
dado que el dinero opera como un instrumento fiscal a través del sefioreaje
(Capacidad que tiene el Estado paracrear dineroy, por tanto, obtener ingresos a
través del impuesto inflacionario), impuesto que puede imponer una carga
considerable sobre laeconomia cuando el crecimiento monetario es relativamente
lento. Estimaciones del grado de economias de escala son necesarias para
determinar el uso social optimo de este instrumento fiscal, dado que, si se presentan
economias de escala, la base gravable (saldos monetarios reales) cada vez sera
menor y, por consiguiente, para poder seguir sosteniendo un financiamiento
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adecuado del déficit fiscal, se haria necesario incrementar el tipo impositivo (con
todas las consecuencias adversas que conllevaria), o buscar una fuente alternativa
de financiacion tal como la emision de deuda publica, generando efectos de
desplazamiento en lainversion privada.

Para probar la anterior hipdtesis utilizaremos la metodologia de datos de
panel, dado que el costo de manejar efectivo difiere a través de los agentes de
acuerdo asu sofisticacion financiera, al costo de oportunidad de no tener liquidez,
y aladificultad para acceder al mercado de capitales.

Capturar de manera directa las diferencias que se presentan en el com-
portamiento de los agentes, asi como problemas que posiblemente se presenten
debido ala posible correlacion entre lainnovacion financieray las variables de
escala hace necesario la utilizacion de modelos de datos de panel.

Inicialmente se presentan los fundamentos tedricos que sirven de soporte para
el desarrollo del trabajo empirico contenido en esta propuesta, el cual estara
centrado en laEconomia Colombiana

1.1. Lafuncionde produccionfinal

La produccion es la actividad base de todas las firmas, estas requieren de
factores de produccidn que son rentados en los mercados y transformados en
productos. Este proceso se puede representar de maneraformal, através de una
funcion de produccion.

o = f (%0 TA) (L),
Donde:

X, . esun vector compuesto por Jfactores de produccion.

T, representa el nimero de servicios de transaccion usados en el periodo t.

y,. representalaproduccion de lafirmaien el periodo t. Se supone quey,
es continua, no decreciente en x, (un incremento en x. dejara como minimo
inalterada la produccidn), creciente enlo cual implica que ante unincremento en
T, laproduccionaumentara (Producto Marginal de T, positivo).
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A . esunparametro de lafuncion de produccion, que se asume constante a
través del tiempo e idéntico paratodas las firmas, el cual mide laimportancia de
los servicios de transaccion en la funcion de produccion.

1.2. Laproducciénde servicios de transaccion

Los servicios de transaccion, en particular, son producidos con dinero. La
funcidn de servicios de produccion depende de la cantidad de dinero de lafirma,
delgrado de sofisticacion de lafirmay de los factores de produccion involucrados
enel proceso.

Definiendo las variables:

T, Funcion de produccion de servicios de transaccion.

m. . Cantidad real de dinero poseida por lafirmaen el periodo.
A,: Grado de sofisticacion financiera de la firmaen el periodo.

Lafuncidn servicios de produccion se puede presentar de maneraimplicita
por:

T =o(m.x,A) (1.2

Se supone que T, es continua, estrictamente creciente en Ay my no
decrecienteenx,.

1.3. Minimizacion de los costos

Todo problema de eleccion de recursos, parte del supuesto de escasez, lo que
inmediatamente condiciona alos agentes econdémicos atomar decisiones que estén
enmarcadas en un contexto optimizador. Por lo tanto se asume que los agentes
eligenla cantidad de dinero (m, )y de los otros factores de produccion (x,), parael
periodo t, que minimizan el costo de alquiler r, de producir y, unidades, que es

Vi = f (%o @(Mo %0 A A).
Si:
g, esunvector columnade precios de alquiler.

R, eslatasadeinterés nominal.
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El costo de alquiler r, esta dado por:

rit = qlt)gt +Rtmt (13)

Lainclusionde R, m. en(1.3), se debe, a que se considera el dinerocomo un
factor “alquilado”, aun precio que esigual a latasa de interés nominal, lo que se
justificaen que existe un activo alternativo que paga intereses alatasaR,, y que
no entraen laproduccion de servicios de transaccion.

Denotando por Q(Y,, R,, G, A, A) el costo minimo de obtener y, unida-
des de produccion. El problema de optimizacion que permite obtener

Q(yit’Rt’qit’At’A) es

Q(y,. R4 ALA) = min (g% +Rm,)
Sjetoa vy, = f(x,0(m, %, A)A)

Lafuncionde costos Q (yit R Gy A ,A) eshomogéneade grado uno en
g,y (esdecirsiseduplican g, y R, loscostos minimos se duplicaran), creciente
eny,, nodecreciente encadaunodelos J precios de alquiler, no decreciente en
R,, continuayconcavaen g, y R,. Seasume que todos los precios de alquiler son
estrictamente positivos.

(4)

Finalmente, se supone que la elasticidad de la produccion con respecto alos
servicios de transaccion evaluada en el valor de los factores que minimizan los
tos tiend do A tiend t im0

costos tiende a cero, cuando A tiende a cero, esto es ') dlogT, Ik
Supuesto que se explicaen que cuando el peso de los servicios de transaccion en
la funcion de produccion sea nulo, es de esperar que la elasticidad producto-
servicios de transaccion tiendaa cero. Por ultimo, se supone que los rendimientos
aescaladelafuncion de produccion de los servicios de transaccion son acotados
para cualquier valor positivode x, y m..

12
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1.4. Lademandadedinero

Lacantidad demandada de dinero m, y de los otros factores que minimizan
los costos que estan enincluidos x, son funciones de v, R,,q,, y A,.Se define
la Demanda Hicksiana, o demanda condicionada o demanda derivada para m,,
como

0Q (¥ R s Ar)
oR,

Dossupuestos sonimportantes para derivar algunas de las propiedades de la
funcion de demanda de dinero:

m, :L(yit’Rt’qit'At)z (1.5)

0Q
. _aA <0 1o que implica que lafuncién de costos es decreciente en el nivel
t

de tecnologia financiera, es decir, a medida que incremente el grado de
sofisticacion financieralas firmas demandan menos dineroyy, por lo tanto, el
COSto minimo serd menor.

e Elcostorelativo de la produccion de servicios de transaccion tiende a cero
cuando A tiende acero, supuesto igualmente sustentado por el peso que
puedentener los servicios de transaccion dentro de la funcion de produccion.

Ademas lademanda condicionada por dinero sera no creciente enlatasa de
interés nominal, esto es

aL(yit’ Rt’qit’At) <0
oR,
Esdecir, unincremento enlatasa de interés aumenta el costo de oportunidad

de tener dinero en relacion con otros activos financieros, lo cual reducira su
demanda.

(1.6)

Por ultimo la elasticidad producto de lademanda de dinero estara dada por

_OL(YioRoG0 A) Y
Oyit m;

B, (1.7)
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De esta manerasi se considera un conjunto de firmas, donde y, representa
las ventas de lafirma i enel periodo t y x. unvector de factores de produccion,
tales como capital y trabajo, se puede pensar que el coeficiente de unaregresion
dellogaritmo de los saldos monetarios reales en funcion del logaritmo de las ventas
esunestimador para f3, .

Considérese lasiguiente funcion de produccion final

u
LDT
Vi = @1 A)F (%) " +AE=Car, C a9

Hu-16"
Conunafuncién de servicios de transaccion del tipo Cobb-Douglas
To = A (19)
Donde:

ayb: Parametros que determinan la participacion relativa de los factores
productivos enlaproduccion de servicios de transaccion, los cuales son positivos.

X, . factor de produccion compuesto.
¢, :trabajoempleado enlos servicios de transaccion,
m,: demanda de dinero real

A, : grado de sofisticacion financiera de la firma

u: elasticidad de sustitucion entre el factor de produccion compuesto y los
servicios de transaccion.

c: parametro que determinala elasticidad escala de la demanda de dinero.

Si u =0 (indicando que el grado de sustitucion entre el factores de
produccion compuesto y los servicios de transaccion es cero), (1.8) lapodemos
representar como unafuncién de produccion de Leontief.

1

mm[ﬁt()ﬂt) |t% (1.10)

14
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El objetivo de la firma consistiraen

mln pltxt +Vvit£it + Rtmt

%t Lig My
1

. O =
S-Uetoa Yit :mmEFit()ﬁt)’TnD

P, : precio del factor de produccion compuesto,

R, : costo de oportunidad nominal del dinero,

w, : salario de los trabajadores involucrados en la produccion de servicios de
transaccion. De lafuncion de produccion de Leontief se desprende que, si F, ()gt)
1
eselminimopara y, ,entonces Y, = F ()gt)y X, = Fit‘l(yit). Si Te eselminimo
|
c 1 _a . .
paray,,entonces y; =T, yS = Am.°, ¢, =ybA bm - Loanterior permite
reescribir el problema de minimizacion de los costos asi

1

min{ p,F (¥, )+ Rim, +(y.tAt mtb)wt} (1.11)

Lacondicionde primer orden de este problemaes:

ar a Cc l (a+b)
a—"—R —y.tAt m, ° w, =0 (1.12)

mit

Dondelafuncion objetivo esta dada por el costo de alquiler T = PF (i) +
c 1

R.M, +(yEAFmI§)Wn- Despejando m, de (1.12) se obtiene la funcion de
demanda de dinero
_b
DD DEbD 1 CD a+b
Rt DBE;HAt ylt (1.13)

15
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Y tomando logaritmos a ambos lados de (1.13) se tiene la ecuacion que
servirade referente para el proceso de estimacion

H
log(m,)=— lg(yt) s log(Rt)+—log( w,) - Ebbg%/%?g (1.14)

C . . C .
Donde —— representa la elasticidad de escala, si —— <1 existen
atb at+b

economias de escala en latenencia de dinero, lo que implica que las firmas con
grandes ventas mantienen proporcionalmente menos dinero que aquellas que
tienen pocas ventas. La existencia de economias de escala significa que los servicios
de transaccion crecen mas lentamente que las ventas. Aunque el dinero puede
crecer mas rapidamente que las transacciones, silos salarios estan creciendo, lo
cual se puede explicar calculando la tasa de crecimiento de los saldos monetarios
realesen(1.14)

dm /dt _ c dy/dt_ b dR/dt b dw/dt 1 dA/dt
mt a'+b yit a'+b Rt a+b vvit a+b At

Asumase que las ventas y los salarios crecen a la misma tasa g, es decir

dy, /dt _dw, /dt _ .
v w 9,yque R,y A, nocrecen. Entonceslatasade crecimiento
it it

dm,/dt _Oc b
+
m_ Fa+b a+ng de tal

manera, que si ﬁ =070y % =0.50, % =1.209 | es decir el creci-
miento en los saldos monetarios reales sera un 20% mayor que el de lasventasy
delossalarios, aunque se presenten economias de escala. Este resultado sera muy
importante tenerlo presente, ya que, en proceso de estimacion una de las variables

omitidas seran los salarios reales.

de los saldos monetarios reales sera igual a

16



Ecos de Economia No. 21 Medellin, octubre 2005

2. Estimacion de los modelos®

2.1. Los datos

Lafuente deinformacidn utilizada es la base de datos de la Super Intendencia
de Sociedades (SuperSociedades), de la que se tomaron aquellas empresas que
apareciesen durante todo el periodo de analisis, con informacién, como minimo,
paracuatro afios en el periodo comprendido entre 1998-2003. Los sectores a los
cuales pertenecen estas empresas son los siguientes: agropecuario, mineria,
industria, construccion, actividades financieras, comercio, transporte, telecomu-
nicaciones, energia, salud y pensiones, educacid y otros. Se obtuvo informacion
para 3.029 empresas.

Definicion de variables: Con el objetivo de estimar la elasticidad de
escala, se considera como variable dependiente la variable dinero, la cual debe
incluir cualquier medio de cambio negociable inmediatamente, ésta se construyo
utilizando lasuma de bancos, remesas en transito, cuentas de Ahorroy Fondos, y
para la produccion se utilizé como Proxy los ingresos operacionales, ambas
variables fueron deflactadas por el IPP, base 1999.

2.2. El modelo*
Laecuacion (1.14) eslabase parael proceso de estimacion; en este caso se

omitira R, y w,, dado que estas variables no estan disponibles en la base de datos

de Supersociedades, y también porque el interés principal consiste es estimar la
elasticidad de escala.

2.3. El modelo estatico

Laespecificacion conlasanteriores consideraciones queda:

log(m,) = B(t)log(y, ) +v, +n +v, (1.15)

8 Lametodologia econométrica utilizada en este numeral estd ampliamente detalladaen [13].

4 Enlaestimacion se utilizo el software Matematico Ox, especificamente el c6digo DPD (DYNAMIC PANEL
DATA) elaborado por Arellano, Bond y Doornik. El software y el cddigo se pueden obtener
gratuitamente para fines académicos en: TUhttp://www.nuff.ox.ac.uk/Users/Doornik/index.html

17
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B(t) =B, +B,*t + B,*t?: Coeficiente de escala, el cual permite hacerle
unseguimiento alos cambios en laseconomias de escala en el periodo muestral,

c
en este caso 3, = a+b en (1.14).

Elgrado de sofisticacion financiera A, que apareceen (1.14),en (1.15)es
descompuesto en tres términos:

¥, captura el efecto temporal generado por cambios en la tasa de interes

agregada u otros agregados monetarios sobre lademanda de dinero paralafirma
ienelperiodot.

n,: efectofirmay representara diferencias permanentes a través de las firmas
enlaproduccidn de servicios de transaccion.

v, : representaré el término de error.

log (mt ) :representael logaritmo de los saldos monetarios reales de lafirma
ienelperiodot.

Iog(yit ) . es el logaritmo de los ingresos operacionales de la firmaien el
periodot.

Analisisapriori: De (1.14) ycomoay b son positivos se desprende que

dlog(m,) _

1
alog(A,) =T 2+b <0, Como m, hace parte de la funcién de produccion de

servicios de transaccion (véase ecuacion (1.9)) y, asuvez, como T, hace parte de

lafuncion de produccion final (véase ecuacion (1.8)), se esperaria que estuviese
correlacionado negativamente con losingresos operacionales.

Posiblemente se espera la presencia de economias de escala en lademanda
de dinero, que se reflejara con un valor de la elasticidad escala 0< 8, <1.En
relaciona B, y fB;, se esperaria que sean muy cercanos a cero lo que implicara
que laelasticidad escala decrezca en el tiempo.

18
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Andlisis de resultados:

Los resultados obtenidos en el codigo DPD para el modelo estatico

log(m,) = B(t)log(y, )+, +n, +u,

Se presentanenlatablal.1. Como puede observarse en las primerastresfilas
deestatabla, laelasticidad de escala obtenida por diferentes métodos decrece en
eltiempo, paralaestimacion OLS pasade 0.7228 a-0.004. Esta disminucion en
la elasticidad de escala puede ser explicada por la posible presentacion de
innovaciones financieras durante el periodo de estudio

En[13](capitulo 2, ecuacion 2.64) se demuestra que si existe unacorrelacion
negativaentre n, y vy, , 1as estimaciones OLS daran lugar a un sesgo negativo, el
cual puede ser eliminado aplicando primeras diferencias o desviaciones ortogonales.
Alcomparar OLS en niveles con desviaciones ortogonales se puede observar que
existe un sesgo de heterogeneidad positivo, dado que el estimador OLS en niveles
resulta ser mayor que el estimador de OLS en desviaciones ortogonales, con-
cretamente B\l,OLSN =0.728y Bl,OLSD =0.368, debidoaque el efecto firmarefleja
principalmente diferencias en los salarios, los cuales se han omitido (véase
explicacion delaecuacion 1.14).

Como se demuestra en [13] (capitulo 2 ecuacién 2.66), las primeras
diferencias pueden generar mayores problemas con el sesgo originado por el error
de medicion y al observar un sesgo negativo de diferente magnitud entre los
estimadores en primeras diferencias y desviaciones ortogonales se puede intuir la
posible presencia de errores de medicion en losingresos operacionales. Lo anterior
sereflejaen el coeficiente obtenido por OLS en primeras diferencias BLOLS, =0.221,
que resultaser menor que el de desviaciones ortogonales ﬁLOLSD =0.368.

La columna 4 presenta estimaciones para los parametros de la ecuacion
(1.68) de[13]. Enelcaso de no existir errores de medicion, éste deberia coincidir
con OLS endesviaciones ortogonalesy en primeras diferencias, como se reflejaen
el reporte, el test de Sargan® cuya hipotesis nula plantea la validez de los

° Eltest de sobreidentificacion de haussman (Hansen 1982) permite determinarla validez de los instrumentos
utilizados en el proceso de estimacion, en el caso de la estimacion en dos etapas el test estara dado por:
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instrumentos utilizados muestra evidencia parano aceptarla, comose reflejaenel
valor p-value=0 para el estadistico de contraste.

Lacolumnab presentala estimacion GMM en primeras diferencias, utilizando
instrumentos para capturar los errores de medicion, enlosingresos operacionales,
tal como se muestraen [13], como se aprecia, la estimacion GMM para el modelo
conerroresde mediciones BALGMMPE =0.233, el cual no difiere significativamente
delmodelo en primeras diferencias sin errores de medicion ( BLGMMP =0.247),en
este caso el test de Sargan muestra evidencia contrala validez de las restricciones
de sobreidentificacion.

Lacolumna 6 presenta estimativos GMM en niveles utilizando instrumentos
paracapturar los errores de medicion en los ingresos, siendo el coeficiente encon-
trado paralosingresos, :Bl,GMMNE 0.794 muy cercano al de OLS, Bl osy = 0.728,
sugiriendo que el sesgo generado por el error de medicion no estan importante como
en laestimacion en primeras diferencias, en este caso el test de Sargan tampoco
resulta ser no significativo, lo que puede ser interpretado como un rechazo de la
hipotesis nula de falta de correlacion entre los ingresos y el efecto firma.

Paradetectar problemas de correlacion serial se utilizd el test AR(2), el cual
esuntest paracontrastar la hipotesis de inexistencia correlacion serial de orden dos
paraeltérmino de error de laecuacion en primeras diferencias. En todos los casos,
se confirma la presencia de correlacion serial de primer orden en los errores del
modelo original en niveles® (p-value=0).

" N o O . PO ~
$=0,7 ﬁZZU 0.2 HZUz M’ - X7, donde G, =y - X" B,y B esunestimadordedosetapasde 3

paraun Z dado. Paraelcasode laestimacion en una etapa bajo la hipotesis nula de la validez
delosinstrumentos, el test de Sargan toma la siguiente forma:
-1

1w OO . ) ) )
S=5zlh z @Z ZKK Z.H Z0;  donde 0; sonlosresiduales de una etapa, el cual solo tendré una
=
distribucion x? siloserroressoni.i.d.
6 Siloserroresen nivelessonserialmente independientes, en primeras diferencias presentaran correlacion serial de
orden1, peronodeorden2.En [6]se desarrollauntestformal conocido comoelestadistico m; ™"~ N (0,1),

bajo la hip6tesis nula de no correlacion serial. Este estadistico es calculado de los residuales en primeras
diferencias, exceptuando cuando laestimacionesenniveles. Elestadistico m; estabasadoenlaautocovarianza
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El test de Sargan el cual al no ser significativo en la columnas 4 y 5
(p-value=0) puede interpretarse como un rechazo de la hipétesis de laexogeneidad
estricta de losingresos con respecto a los shocks en la tenencia de dinero.

El test de Wald’ utilizado para el andlisis de significancia conjunta , el cual
entodos los casos tuvo asociado un p-value=0, implicando esto con un nivel de
siginificancia de 0.05 que entodas la estimacion los variables de estudio resultaron
ser significativas conjuntamente

Elanalisis anterior permite intuir que los ingresos sean predeterminados o
enddgenos debido ala posible existencia de feedback o simultaneidad de shocks
tecnoldgicos, lo que nos lleva a utilizar un modelo que capture esta dindmica
introduciendo dentro de las variables explicativas valores rezagados de la variable
dependiente.

2.4. Elmodelodinamico

La tabla 1.2 presenta los resultados de un modelo de ajuste parcial con
feedback, cuya especificacion general es:

Iog(mt)=B(t)log(yn)+ia,- log(m,,)+v, +n, +u,

Donde:

p: representa el numero de rezagos de la variable dependiente, que en este
caso esigual a dos.

S . . 1 g .
deordenj-ésimo promedio, r,, lacualestadadapor: T T3] Z Ty, donde r, = E(AUHAUM,]).B&JO
=27 j

f .
lahip6tesisnula H, : r; =0, elestadisticoestadadoes ™; = se(JF ) ,donde T; eslacontraparte muestralde r;,

1

_ ) _ ) R .y Dvar (f,)2
basado en los residuales en primeras diferencias A0, ,y :—ZAU,,AU, i Se(r,)=@7ﬁ donde
N £ * N

Var (7, ) eslavarianzaasintoticade ;.

! Eltestde Wald Standard paraprobar r restricciones linealesdelaforma r (3,) = 0 escalculado como:
wald = r([?)'(R\/ér(B) R)flr(ﬁ) donde, R:%@) el cual tiene una distribucion X7 asint6tica bajo la

hipétesisnula.
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Laprimeracolumnade latabla 1.2 corresponde alas estimaciones para el
modelo dinamico considerando errores de medicion, para el caso en el cual los
ingresos sean enddgenos o predeterminados. En este caso el Test de Sargan valida
las restricciones de sobreidentificacion (p-value=0.653).

Enlascolumnas2,3y4delatablal.2 se presentan las estimaciones cuando
no se consideran errores de medicion enlosingresos. Enlacolumna2 se tratan los
ingresos como una variable enddgena dado que se utilizan como instrumentos
(logy,....logy,_,), enlacolumna 3 como unavariable predeterminada, al utilizar
como instrumentos (logy,,...,logy,_,) Y en la columna 4 como una variable
estrictamente exogena, siendo los instrumentos (log y,,...,log y, ;). Aunque en la
columna 3y 4 el Test de Sargan no rechaza la validez de las restricciones (p-
values=0.126y 0.196 respectivamente) estos p-values son muy inferiores al de las
dos primeras columnas. Comparando el coeficiente asociado logy, en las dos
primerascolumnas (g, .. =0.462 Y B.owvens =0.414) , el coeficiente de lacolumna
2 es inferior al de la columna uno, tal como se esperaria cuando se supone la
existencia de errores de medicion en las variables.

La dltima columna presenta estimaciones de un sistema GMM, combinado
instrumentos en primeras diferencias y en niveles, informacion que sirve para
contrastar la hipétesis de falta de correlacion entre los ingresos y el efecto firma,
el Test de Sargan (p-value=0) rechaza contundentemente la hipétesis nula de
ausencia de correlacion.

Un elemento fundamental para utilizar del modelo dindmico tiene es el test
AR (2). Como se puede observar en todas las estimaciones se obtuvo p-value=>0.05,
lo que nos muestra evidencia a favor de la hipétesis nula de no correlacién serial
deordenunoenloserrores del modelo original en niveles.
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Tabla 1.1. Estimaciones de lademanda de dinero al nivel de lafirma.
Modelo estatico periodo muestral 1998-2003

oLS oLs oLS GMM GMM GMM
Niveles | Desviaciones | Primeras Primeras Primeras Niveles
ortogonales | diferencias | diferencias | diferencias | conerrores
conerrores
Log y 0.728 0.368 0.221 0.247 0.233 0.794
it (0.038) (0.044) (0.045) (0.046) (0.046) (0.025)
Log y, *t 0.034 0.017 0.027 0.049 0.054 0.007
it (0.024) (0.018) (0.019) (0.018) (0.019) (0.025)
Log y, *t2 -0.004 -0.0001 -0.002 -0.005 -0.005 -0.001
! (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003)
Testde Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Significancia
Conjunta (p-value)
Testde Wald 0.000
Significancia
Dummies (p-value)
Testde Wald 0.000 0.001 0.016 0.000 0.000 0.000
Significancia Dummies
Temporales (p-value)
Testde Sargan 0.000 0.000 0.000
(p-value)
TestAR (1) 26.11 -20.10 -19.96 -19.99 -20.04 26.12
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TestAR (2) 23.20 -2.510 -2.371 -2.403 -2.415 23.35
p-value 0.000 0.000 0.000 0.018 0.000 0.016
Notas:

Errores standard en paréntesis robustos para heterocedasticidad.
Estimativos GMM en dos etapas.

oLs ennivelesincluye dummiesindustria

Instrumentos usados enlacolumna4: log y,,...,100 y;;

1

2

3

5. Todos los estimativos incluyen dummies temporales

4,

5. Instrumentos usados enlacolumnas: 109 Y,,,...109 Y, ,,100 Y, (,y,...10g Vi
6.

Instrumentos usados enlacolumna6: 10g y,,,...109 Y, 4,109 ¥, ;,.-.10g ¥ir
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Tabla 1.2. Estimaciones de lademanda de dinero al nivel de lafirma.
Modelo dindmico periodo muestral 1998-2003

GMM GMM GMM GMMIO Sistema
10 10 10 estrictamente GMM

errores enddgenos predeterminados ex6genos

Log Y, 0.462 0.414 0.502 0.444 0.624
(0.148) (0.143) (0.146) (0.137) (0.034)

Log y. *t -0.088 -0.072 -0.100 -0.088 -0.049
(0.061) (0.060) (0.061) (0.058) (0.075)

Log Y, *t° 0.010 0.008 0.011 0.010 0.004
(0.061) (0.006) (0.006) (0.006) (0.008)

Log M4 0.223 0.226 0.185 0.178 0.287
(0.034) (0.034) (0.032) (0.030) (0.034)

Log M, 0.055 0.056 0.040 0.034 0.095
(0.020) (0.020) (0.019) (0.018) (0.021)

Testde Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Significancia

Conjunta (p-value)

Testde Wald 0.010 0.013 0.010 0.010 0.000

Significancia Dummies

Temporales (p-value)

Testde Sargan 0.653 0.699 0.126 0.196 0.000

(p-value)

TestAR (1) -14.38 -14.39 -14.26 -14.35 -14.95

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

TestAR (2) 0.253 0.248 0.375 0.553 0.575

p-value 0.800 0.872 0.747 0.580 0.292

Notas:

1. Errores Standard en paréntesis robustos para heterocedasticidad

2. Estimativos endos etapas

3. Estimativos GMM usando desviaciones ortogonales

4. Todoslos estimativosincluyen dummies temporales

5. Instrumentos usados enlacolumnal: logm,,...,logm ,,logy;,....logy,, ,

6. Instrumentos usadosenlacolumna2: logm,,...,logm _,,logy,,...,logy,,_,

7. Instrumentos usados en lacolumna3: logm,...,log m,‘_21|09 Yigr---,100 Yita

8 Instrumentos usados enlacolumna4: logm,...,logm _,,logy,,...,logy,

9. Instrumentos usados enlacolumnas: logm,,...,logm _,,l09 y,,...,l1ogy; _,

Mas parala ecuacién en niveles
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3. Conclusiones

En este articulo se hizo una aplicacién empirica estimando unafuncion de
demandade dinero al nivel de lafirma para el caso Colombiano donde se presentan
las Bondades y dificultades de la utilizacion de datos de panel bajo diferentes
supuestos de las variables explicativas en relacion a la posible correlacion con el
término deerror.

Elobjetivo central del trabajo era establecer la posible presencia de economias
de escalaenlademandade dinero paralas firmas colombianas, supuesto que fue
validado conlosresultados encontrados. La elasticidad de escalaresulto significativa
entodoslos modelos considerados, para el modelo estatico oscilo entre 0.221y
0.794y paraelmodelo dinamico entre 0.4114y 0.624.

Adicionalmente se identifica unareduccion de la elasticidad de escala para
el periodo 1998-2003, periodo caracterizado posiblemente por innovaciones
financieras crecientes en laeconomia colombiana, reflejando el hecho de que las
innovacionestienden areducir lademanda de dinero.

Ademas otros elementos que pudieron afectar la reduccion de la elasticidad
de escalafueron el establecimiento del impuesto a las transacciones financieras que
aun se mantiene vigentey, larecesion experimentada durante este periodo junto
con las politicas de ajuste y ahorro adoptadas para este periodo.

Especial atencion merece que, al considerar una especificacion de un panel
estatico con supuesto de exogeneidad estrictay errores de medicion enlosingresos
operacionales, se rechazo la hip6tesis nula de exogeneidad estrictay ademas los
diferentes modelos presentaron problemas de correlacion serial, poniendo en
evidencia las limitantes de la modelacién estatica.

Por ultimo especificacion de un panel dindmico mostrd sus ventajas frente al
panel estatico corrigiendo los problemas de correlacion serial; ademas, con este
modelo se comprobo la presenciade errores de mediciony, asuvez, lanaturaleza
enddgena los ingresos operacionales, poniendo en entredicho el supuesto de
exogeneidad estricta del cual generalmente se hace uso en la modelacion
econometrica.
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