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LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DE DINERO EN EL ECUADOR

Moncayo José!, Gonzalez Manuel®

Resumen. E/ presente documento ilustra la relacion a largo y corto plazo que tiene la Velocidad de Circulacién de Dinero
con otras dos variables econémicas tales como: el nivel de ingresos reales (PIB Real, 1975), y la Tasa de Interés de los
Bancos Privados. Para esto se realizé el andlisis de Cointegracion de las Variables y el Método de Correccion de Errores.
Los resultados muestran la existencia de una relacion de largo plazo para las variables mencionadas, y los valores obtenidos
para los coeficientes son similares a los obtenidos para otras economias.
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1. INTRODUCCION

En estos tiempos el uso del dinero estd muy
difundido, tanto asi que la economia de un pais
o de una familia depende de cdmo se administre
este bien. Algo que puede ayudar a darle un
mejor manejo al dinero es conocer sus
propiedades. Una de estas es la Velocidad de
Circulacién del mismo, la cual se define como
el numero de veces, en promedio, que una
unidad monetaria circula en el mercado, o la
tasa a la que cambia de manos cierta cantidad de
dinero; relacionados estos dos conceptos con el
numero de transacciones que se realiza con una
cantidad de dinero determinada en un periodo
de tiempo dado.

La formulacién y anélisis de la velocidad de
circulacion de dinero se desprende de la clasica
ecuacion de Fisher (1922), la cual explica a
dicha variable en términos del nivel de precios,
el PIB Real y el agregado monetario. Bajo esta
igualdad se encontrard una aproximacion
conveniente que permita explicar a la Velocidad
de Circulacion de Dinero en términos del
ingreso real y el costo de oportunidad por
mantener €l dinero en efectivo, medido por la
tasa de interés.

No se han encontrado investigaciones

referentes a este tépico que hayan sido
realizados en Ecuador, pero si en otros paises.
Para Meéxico, Liquitaya y Alvarez (1998)
desarrollaron un estudio de este tipo, en el cual
se dedujo una aproximacion de la Velocidad de
Circulacion del Dinero en México, en términos
del PIB y las Tasas de Interés del mismo pais en
el que se obtuvo los resultados deseados y
consistentes con  otras  investigaciones
relacionadas con este tema.
Otra investigacién fue hecha en Espafia por
Carreras (2002), en la cual se hizo un anélisis
exhaustivo de la velocidad de circulacién de
dinero de ese pais en relacién con otras
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variables econdémicas, en la cual se logré realizar
comparaciones entre el comportamiento de las
series a largo y corto plazo.

Este  documento  pretende  deducir una
aproximacién de la Velocidad de Circulacion de
Dinero, apoyandose en la funcién de demanda de
saldos monetarios nominales con base en la
especificacion de Cagan (1956). Y encontrar
estimaciones consistentes con la economia
ecuatoriana, utilizando técnicas econométricas.

Esta aproximacion ayudard a encontrar una
relacion a largo plazo entre las variables de estudio,
utilizando el analisis de Cointegracién, para luego
determinar cuénto afecta cada shock a corto plazo
mediante el modelo de Correccion de Errores.

Se puede decir que los resultados obtenidos son
confiables ya que estan en armonia con los
supuestos hechos al inicio. En el desarrollo de este
documento se encontrara un analisis detallado de
cada uno de los pasos realizados asi como la
explicaciéon de todos los resultados obtenidos,
permitiendo observar la aplicacion de las técnicas
desarrolladas en la economia de nuestro pais.

2. MARCO TEORICO

Bésicamente el analisis de la Velocidad de
Circulacién de Dinero se desprende de la teoria
cuantitativa del dinero expresada en la clésica
ecuacion de cambio de Fisher (1922), 1a misma que
al ser expresada en términos de la velocidad queda:

y- Y )
M

Es decir, la Velocidad de Circulacion del Dinero
en términos del ingreso real (Y), nivel de precios
(P) y el agregado monetario (M). Para encontrar la
ecuacién fundamental del estudio es necesario
definir la funcién de demanda de saldos monetarios
nominales con base en la especificacién de Cagan
(1956), quien plantea la demanda de dinero de la
siguiente manera:

MY = (Ybe—cR)P )
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Esta ecuacion explica a la demanda agregada
de dinero en términos del ingreso real, que la
afecta positivamente (a mayor ingreso es
necesario mas  dinero  para  realizar
transacciones), las tasas de interés (a mayores
tasas de interés se incrementa el costo de
oportunidad de mantener dinero en efectivo) y
en nivel de precios (a mayores precios, mayor
sera la cantidad de dinero necesaria para realizar
la misma cantidad de transacciones). Al suponer
equilibrio en el mercado de dinero, esto es, que
la oferta M es igual a la demanda de dinero M,
se reemplaza la ecuacion (2) en (1), y al realizar
las simplificaciones respectivas se tiene la
siguiente expresion:

v=(1-b)y+cR 3

donde las letras mintdsculas denotan a los
logaritmos naturales de las respectivas variables
expresadas en maydscula; es decir, finalmente
se representd la velocidad de circulacion de
dinero en términos del ingreso real (ambos en
logaritmos) y las tasas de interés.

La proporcion en que el ingreso real afecta a la
velocidad de circulacién del dinero depende de
la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto al ingreso. La teorfa postula que ésta es
igual a la unidad (b=1), lo que implicaria que
los cambios en el ingreso real no afectan a la
velocidad de circulacion del dinero (v). No
obstante, si dicha elasticidad es menor a la
unidad (0 < b < 1), se tendria que v se eleva al
aumentar el ingreso real.

Respecto a las tasas de interés (R), se puede
decir que un incremento de ésta hace que
disminuya la demanda de saldos reales y, por
ende, aumente v. Sin embargo, la evidencia
observada en varios pafses permite establecer
que la elasticidad o la semielasticidad de la
demanda de saldos reales respecto a la tasa de
interés es baja (resultando en algunos casos
estadisticamente no significativa), debido a esto
se puede esperar que el valor de ¢ también esté
entre 0 y 1. En este caso ¢ es el parametro de la
semielasticidad de la velocidad de circulacién
del dinero respecto de la tasa de interés, por
tanto, estima los cambios porcentuales en v
originados por las variaciones absolutas en R.

Desde un punto de vista economeétrico, se
asume el axioma de especificacidon correcta, en
el que las series econdmicas son no aleatorias y
s6lo el término error contiene propiedades
estadisticas. Sin embargo, la metodologia
econométrica moderna reconoce que las propias
series econdmicas contienen propiedades
estocasticas, y este hecho debe traer consigo el
empleo de diversos métodos y aplicaciones
seglin un marco mas general.
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3. METODOLOGIA

Una vez obtenida la ecuacidon fundamental de la
investigacion, es necesario encontrar la relacién a
largo plazo entre las variables de estudio. Para esto
se utilizard el andlisis de Cointegracion de las
series, el cual consiste en tener una combinacion
lineal estacionaria de variables aleatorias no
estacionarias.

Existen dos métodos de Cointegracion: El método
de Johansen (1988) y el de Engle — Granger (1987).
Esta investigacion utilizara las dos técnicas. La
primera para demostrar que existe al menos una
ecuacién de Cointegracién y la segunda para
estimar la ecuacién mas importante en el estudio.

Para comenzar con el analisis se requiere que
todas las variables tengan el mismo orden de
integracion, es decir, el mismo nimero de veces
que se debe diferenciar una serie no estacionaria
para que se convierta en estacionaria.

Para aplicar el método de Johansen se debe seguir
tres pasos: El primero consiste en estimar dos
sistemas de ecuaciones auxiliares: la primera
regresion es un vector autorregresivo (VAR) para
Ay, (donde y; es un vector que contiene a las
variables del estudio: logaritmo de la velocidad de
circulacion del dinero, logaritmo del ingreso real y
las tasas de interés)'. La segunda ecuacién que se
estima tendra las mismas variables exdgenas que la
primera, pero la variable enddgena serd la serie sin
diferenciar. Una vez estimados los parametros de
las regresiones auxiliares se debe almacenar los
vectores residuales debido a que éstos seran de gran
utilidad para el siguiente paso del método.

Para el segundo paso se debe calcular la matriz de
varianzas y covarianzas de los vectores residuales
obtenidos en las regresiones auxiliares del primer
paso del test para calcular la siguiente matriz:

ZWAZ vuZuu—IZuv “)

Donde Zuu, Zw; representan la matriz de

varianzas covarianzas de los vectores residuales de
la primera y segunda regresién respectivamente, y
Z"" es la matriz de covarianzas entre los mismos

vectores. De alli se debe calcular los valores
propios de la matriz (4).
Con los valores propios ordenados

A <A, <...< 4, de la matriz (4), y aplicando el

test de Maxima Verosimilitud, se debe determinar
cuéantas ecuaciones de Cointegracién existen. Si las
series cointegran, la teoria indica que para este caso
no debe existir mas de dos vectores de
Cointegracion linealmente independientes.

El tercer paso de Johansen consiste en estimar los
vectores de Cointegracion utilizando los valores y

' El VAR es estimado con el niimero éptimo de rezagos.
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los vectores propios de la matriz (4), asi como
también los parametros de las regresiones
auxiliares estimadas en el primer paso.

Esta investigacion presenta la estimacion de la
primera ecuacién de Cointegracién utilizando la
metodologia de Engle -~ Granger, la cual
consiste en estimar la ecuacion de estudio por el
método de minimos cuadrados y comprobar que
los residuos son estacionarios.

Una vez estimados los pardmetros de la
ecuacién de Cointegracion se puede observar la
relacion existente a largo plazo entre las
variables de estudio.

Otro andlisis de interés entre las series es
determinar la relacién a corto plazo existente, es
decir, qué porcentaje se corrige en cada periodo
de estudio cuando hay algin desajuste con
respecto a la tendencia de largo plazo. Para esto
se utilizara el método de correccién de errores,
el cual sigue el siguiente proceso:

Primero se calcula el vector de residuos de la
ecuacién de Cointegracion, una vez calculado
dicho vector se pasa a estimar el VAR que se
presenta a continuacion:

n-1
AY, =_W+ZgiAYt—i +uy, ®)

i=0
Donde Y,
participan en la Cointegracion y w es el vector de
residuos de la ecuacién de Cointegracion.

es el vector de las variables que

4. ANALISIS DE DATOS

El anélisis de las series de estudio se dividira en
dos partes: La primera parte presentard el andlisis
descriptivo de las series, y la segunda parte
determinara el orden de integracion de las mismas,
condicién necesaria para realizar los modelos de
Cointegracion.

Analisis Descriptivo.- A continuacion se presentan
los resultados del andlisis de las principales
estadisticas descriptivas de todas las variables que
intervienen en el estudio, segin se detalla a
continuacion.

Tabla I

La velocidad de circulacion de dinero en el Ecuador
Estadistica Descriptiva

PIB (mllléhes de sucres de

1975) .
Media e 7°2907  N
" Méximbv s
Minim e S50
Desv Stdm 7119. 765
Volatllldad

Un hecho que interesa conocer es si las series
son estacionarias, y de no serlo, determinar el
orden de integracion de cada una de ellas, la
siguiente tabla presentalos resultados de
realizar el test de raices unitarias de

'015

LVEL

Tasa de Interés ;
29 5% 1 1247' -
63% 06157

‘ 15 16% I 02813,_.,__,.,,”

Phillips — Perron  de las series sin
diferenciar y diferenciadas una vez, donde la
hipétesis nula indica la existencia de raiz unitaria
en la serie y la hipotesis alterna se especifica en la
misma tabla.

Tabla I1

La velocidad de circulacion de dinero en el Ecuador

__Test de Phillips Perron

Hipote5|s Alterna ( H1)

_ Estacionaria con_ constante

Valor critico

Estacionaria con tendencia e intercepto

_»  Estacionaria sin intercepto ni constante

258 -

lntercepto

-4.06

258

. _Estacnonana sm mtercepto m constante
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La Tabla II presenta los valores del estadistico
del test de raices unitarias en la doble columna
denominada test PP para cada una de las series,
sin diferenciar y diferenciadas una vez. En esta
tabla se puede apreciar que las serie no son
estacionarias, ya que al comparar el estadistico
de prueba de cada una de las series sin
diferenciar con los valores criticos del test,
arroja en todos los casos un valor de
probabilidad p mayor que 0.05, es decir no se
rechaza la hipotesis nula que indica la existencia
de raiz unitaria, y por ende que la serie es no
estacionaria. El paso siguiente es diferenciar las
series hasta que sean estacionarias para conocer
el grado de integracién de las mismas.

Si se observa el valor del estadistico de prueba
para cada una de las series diferenciadas y se los
compara con los valores criticos del test se nota
que para todos los casos presentados el valor de
probabilidad p de la prueba es menor que 0.01,
esto permite concluir que todas las serie
diferenciadas son estacionarias; es decir el
orden de integracion de las series presentadas es
1. Con este analisis se puede concluir que las
series de estudio tienen el mismo orden de
integracion, y por lo tanto es posible realizar el
andlisis de cointegracion.

5. ANALISIS DE RESULTADOS

Una vez que se ha realizado el analisis de cada
variable, es importante identificar las relaciones
existentes entre ellas. Para ello se debe emplear
métodos econométricos de tal manera que se
puedan explicar los comportamientos
econdmicos en modelos matematicos y obtener
conclusiones basadas en el analisis estadistico.

Es necesario primero recordar la ecuacién que
explica la velocidad de circulacién del dinero en
términos de la tasa de interés y el ingreso real,
la cual es:

y, = (1 —b)yr +cR, (6)

Seguin el andlisis realizado anteriormente se
espera que la elasticidad — ingreso de la
demanda de dinero sea igual a la unidad
(b = l), lo que implicaria que los cambios en el
ingreso real no afectan a la Velocidad. No
obstante, si dicha elasticidad es menor a la
unidad (0 <b <1), se tendria que la velocidad

aumenta al aumentar el ingreso real.

En cuanto a la tasa de interés, un incremento
de ésta, hace que disminuya la demanda de
saldos reales y por ende aumente la velocidad
de circulacion, pero como ya se menciond, la
experiencia de varios paises permite establecer
que la elasticidad o la semielasticidad de la
demanda de saldos reales respecto a las tasas de

interés es baja por lo cual se espera (0 < ¢ < 1). Para

sustentar este andlisis econdémico se aplicard el
analisis de Cointegracion de las series.

Una de las condiciones requeridas para iniciar €l
andlisis de Cointegracion es que las series tengan el
mismo orden de integracion y, mediante el analisis
de la seccién anterior, se obtuvo dicho resultado.
Por ende se puede comenzar aplicando el test de
Johansen para determinar si las series realmente
cointegran y, a su vez, cudntas ecuaciones de
Cointegracion existen.

Siguiendo los pasos requeridos del test de
Johansen, es decir, realizar las dos regresiones
auxiliares requeridas, calcular la matriz de
varianzas y covarianzas de los vectores residuales
de las regresiones descritas, y calcular los valores
propios de la matriz (4) se obtuvo la siguiente tabla
correspondiente al test de Maxima Verosimititud

Tabla III
La velocidad de circulacién de dinero en el Ecuador
Test de Maxima Verosimilitud

V.
Propios LR 5% 1% Prueba
40.84 24.31 29.75 Ninguna*
0.524453
25.72 12.53 16.31 Al menos
0.272757 1*
2.14 3.84 6.51 Al menos
0.079585 2

La Tabla IIl presenta los resultados del test de
Maéxima Verosimilitud, el cual en la primera fila
numérica contrasta la no existencia de alguna
ecuacién de Cointegracion versus al menos 1. El
contraste de la segunda columna es que existe una
ecuacion de Cointegracion versus al menos 2, y asi
sucesivamente.

La primera columna de la Tabla 5 muestra los
valores propios de la matriz (4), la segunda, los
estadisticos de prueba cada test, la tercera, los
valores criticos y la dltima, el resultado del test. El
asterisco anuncia el rechazo de la hipétesis nula.

Si se analiza la primera fila de la Tabla IIl se
puede notar que al comparar el estadistico LR con
los valores criticos, arroja como resultado un valor
de probabilidad p de la prueba menor que 0.01, lo
cual indica el rechazo de la hipétesis nula, esto es,
existe al menos una ecuacién de Cointegracion.

Continuando el analisis con la segunda fila, se
observa el mismo caso de la primera, lo cual indica
que existe al menos 2 ecuaciones de Cointegracion,
y analizando la tercera fila se nota que el test
culmina, pues no se rechaza la hipétesis nula que
indica la existencia de 2 ecuaciones de
Cointegracién. Es 16gico dicho resultado, ya que la
teoria indica que para este caso no puede haber més
de dos ecuaciones de Cointegracién.
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Por lo tanto, del test de Johansen se puede
concluir que las series si cointegran. Es mas,
que existen dos ecuaciones de Cointegracion. El
siguiente paso es estimarlos mediante el test de
Engle — Granger.

Al desarrollar el método de Engle — Granger,
es decir, resolver la ecuacién por minimos
cuadrados ordinarios se obtuvo el siguiente
modelo:

v, =0.053y, +0.008R, +0.0077¢ )
0.00)  (0.00) (0.00)
Valores p entre paréntesis

Se puede observar que los resultados cumplen
con los supuestos iniciales, debido a que:

Lo ideal es que b sea uno (o 1 - b igual a cero),
desarrollando el ejercicio con los datos
correspondientes a la economia ecuatoriana se
tiene que 1—b=0.947 aproximadamente; es
decir cumple con las expectativas dadas.

Con respecto al tipo de interés se menciond
que por lo general en otros paises ¢l aporte de
esta variable es “‘pequefio”. Se puede notar que
¢so también se cumple en la economia
ecuatoriana, ya que el coeficiente es 0.008.

La variable correspondiente a la tendencia (7)
es necesaria ponerla en el modelo, debido a que
es una variable relevante y su exclusion hace
que los estimadores de los pardmetros pierdan
las propiedades de insesgadez; aunque su aporte
en el modelo es poco, su presencia hace que los
estimadores sean confiables.

Principalmente al observar los valores p (dados
entre paréntesis) de la regresion (7) se puede
notar que las variables son significativas debido
a que sus coeficientes son estadisticamente
distintos de cero.

Del test de Johansen se tuvo como conclusién
que las series cointegraban, y al realizar el
analisis de estacionariedad de la serie
correspondiente a los residuos de la regresion
(7) se concluy6é que ésta es estacionaria, esto
permite concluir, por el método de Engle —
Granger que las tres variables cointegran.

Una vez calculada la ecuacion de
Cointegracion, el siguiente paso a desarrollar
consiste en encontrar €l modelo de correccién
de errores, para determinar si existe una relacion
a corto plazo entre las variables. Al estimar el
modelo se obtuvo la siguiente regresion.

Av, =0.013-0.3263w+0.2718Av,_, (8)

(0.003) (0.00) (0.011)
Valores p entre paréntesis

Donde w es la serie residual rezagada un
periodo de la regresion (7) del modelo de
Cointegracion. Para el método de Correccién de
Errores se pide que la serie residual sea
significativa en el modelo y que su residuo sea
ruido blanco.
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En cuanto a la primera condicién, se nota en la
ecuacién (8) que la serie w es significativa en el
modelo (valor p aproximadamente cero), y para la
segunda condicién se notd en el correlograma de la
serie residual de (8), que los valores p de la prueba
de Ljung — Box eran mayores que 0.01, esto
permite concluir que existe suficiente evidencia
estadistica para decir que los residuos no estin
autocorrelacionados en algin orden.

Esto lleva a la conclusién que si existe una
relacién a corto plazo entre las variables y que el
modelo de correccién de errores esta dado por la
ecuacion (8).

Del modelo de correcciéon de errores se observa
que el coeficiente de la serie residual de
Cointegracién es -0.3263, lo cual significa que
algiin desajuste de la relacion de largo plazo,
representado en la ecuacion de cointegracion, se
corrige cada trimestre (periodo del que fueron
tomados los datos) en un 32.63%.

6. CONCLUSIONES

Cumpliendo con el objetivo de buscar una relacién
a largo y a corto plazo para las variables
economicas: PIB Real, Velocidad de Circulacion de
Dinero y Tasa de Interés, a fin de explicar el
comportamiento de la Velocidad de Circulacion de
Dinero, se puede concluir que:

1. Las tres series econdémicas del estudio son
cointegradas de orden 1.

2. Existen dos ecuaciones de Cointegracion
entre las variables de estudio y la
tendencia, esto quiere decir que dichas
variables tienen una relacion de equilibrio
a largo plazo.

3. Una representacién de la Velocidad de
Circulacién de Dinero queda en términos
del PIB Real (con un coeficiente de
0.053), de las Tasas de Interés (0.008) y la
tendencia (0.0077).

4. La serie residual de la ecuacion de
Cointegracion es estacionaria.

5. Existe un modelo de correccién de errores
para la primera ecuacion de Cointegracion.

6. Algin desajuste de largo plazo entre las
variables de estudio, se corrige en un
32.63% cada trimestre.

7. Las estimaciones son congruentes con la
teoria postulada, esto permite concluir que
la aplicacion de técnicas econométricas en
este modelo para la economia ecuatoriana
es correcta.



J. MONCAYO & M. GONZALES

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

CARRERAS A. (2000), “La velocidad de
circulacion de  dinero En  Espafa”,
www.econ.upf.es/docs/seminars/carreras.pdf
(diciembre 2002)

CHUMACERO, ROMULO. (Junio 2000), “Se
Busca Una Raiz Unitaria: Evidencia para
Chile”, Estudios de Economia. Vol. 27, N°1, ,
pp. 55-68.

GREENE., (1997). “Andlisis Econométrico”,
Editorial Pearson educacion. Tercera edicién.

JOHNSTON, J., DINARDO, J. (1997).
“Econometric Methods", Editorial Mc¢. Graw
Hill,

HAMILTON, JAMES D. (1994). “Time Series
Analysis”, Princeton University Press.

SOREN JOHANSEN. (Junio — Septiembre
1988). “Statistical Analysis Of Conintegration
Vectors”. Journal of Economic Dynamics and
Control 12,231 -54.

52

ENGLE, ROBERT E. Y CLIVE W. J
GRANGER. (Marzo 1987). “Cointegration And
Error-Correction: Representation, Estimation, And
Testing”. Econometrica 55, 251 — 76.

FISHER, IRVING. (1922). “The Purchasing Power
Of Money”. Macmillan. New York,. First Edition:
1911.

CAGAN, PHILLIP. (1856). “The Monetary
Dynamics Of Hyperinflation.” Milton Friedman, ed.,
Studies in the Quantity Theory of Money. Chigago,
IIL.: University of Chicago Press, pp 25 — 120.

ECONOMIA TEORIA Y PRACTICA. (1998).“La
velocidad de circulacién del dinero en México: Un
Andlisis de Cointegracion”. Liquitaya J. Alvarez M.
http://www.azc.uam.mx/publicaciones/etp/num9/a3.htm
(noviembre 2002)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.
“Informacion Estadistica Mensual”



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6

