
31

COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA Y OFERTA DE DINERO 
EN COLOMBIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1990-2014*

RONAL STIVENS GÓMEZ ROJAS**

YULIETH LONDOÑO MURCIA***

FRANCY LIZETH PEÑA GONZÁLEZ****

ALEJANDRO RAMÍREZ VIGOYA*****

UNIVERSIDAD MILITAR NUEVA GRANADA

Recibido/ 20 de julio de 2016 - Aceptado/ 15 de octubre de 2016
 

Resumen

En este trabajo se analiza la relación de largo plazo entre la oferta monetaria, medida a través de 4 medios 
de pago (M1, M2, M3 y Base monetaria) y la función de la demanda de dinero la cual depende del PIB, 
el IPC y la tasa de interés activa. En otras palabras, se calcula la curva LM para Colombia entre los años 
1990 y 2014. El análisis se hace mediante un modelo econométrico (Mínimos Cuadrados Ordinarios), 
para poder analizar comportamiento de las variables dependientes bajo algún cambio de las variables 
independientes, adicionalmente se confirma cuál es el modelo que se ajusta a la teoría bajo las pruebas 
de Dickey y Fuller que se realizan sobre los residuos de cada uno de los modelos. La estacionariedad 
de los residuos en todos los modelos indica que existe una relación estable de largo plazo entre la oferta 
monetaria y la demanda de dinero solamente cuando se utilizan M2 y M3, sin embargo, cuando se utiliza 
M1 y la base monetaria no hay una relación estable y de largo plazo entre la oferta y demanda de dinero 
en Colombia. Por otro lado, de los resultados de cada modelo se puede inferir que los signos esperados de 
los efectos de variaciones en el PIB y en la tasa de interés sobre los agregados monetarios es el esperado, 
sin embargo, de las variaciones del IPC sobre los agregados no es el esperado.
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1.	 Introducción

El análisis del mercado de dinero se puede hacer 
desde varias perspectivas teóricas y econométricas. La 
forma más sencilla de analizarlo es a partir de la curva 
LM, en la cual el lado izquierdo de la ecuación son los 
agregados monetarios, que en este caso son M11, M22, 
M33 y la base monetaria, los cuales representan la oferta 
monetaria, que son las variables que el Banco Central 
podría manipular vía políticas monetarias contractivas 
o expansivas. Teóricamente debería existir una relación 
estable y de largo plazo entre la oferta y la demanda de 
dinero, medida esta última por la cantidad de dinero que 
depende del Producto Interno Bruto (PIB), del Índice 
de Precios al Consumidor (IPC) y de la tasa de interés 
activa. La discrepancia entre la oferta y demanda de 
dinero debería ser temporal y de corto plazo dado que 
un exceso de demanda debería ser corregida por un 
aumento de la tasa de interés activa o por variaciones de 
las demás variables en el modelo de demanda.

En el caso colombiano diferentes autores se han 
interesado en determinar la relación que debe 
existir entre la demanda y la oferta de dinero en el 
país y poder determinar los efectos de las políticas 
monetarias. Por ejemplo Hernández y Posada (2006), 
basaron su trabajo en el crecimiento de los agregados 
económicos en ingresos nominales, adicionalmente 
el comportamiento de la inflación y como el país 
puede generar un crecimiento en la demanda del 
dinero; generando controversia en la afirmación “todo 
incremento monetario genera inflación”, debido a que 
no siempre se cumple, generando como resultados 
en su trabajo altos crecimientos de liquidez, equilibrio 
entre la demanda y la oferta a corto y largo plazo sin 
incumplir en las metas inflacionarias creadas por el 
Banco de la República.

Gómez (1998), tomó como referencia la demanda de 
dinero en Colombia, pero teniendo una variable que ha 
tomado importancia en la evolución del dinero a nivel 

nacional e internacional y es la innovación financiera, 
convirtiéndose para el en un factor cointegrante en la 
función de la demanda de dinero, generando un modelo 
con tendencia en la relación entre la velocidad del dinero y 
la tasa de interés, aproximándose a la innovación financiera 
como variable temporal, generando como resultado que 
la demanda de dinero en Colombia sea homogénea en 
los precios, adicionalmente que las variables M1 y la base 
monetaria presentaron comportamiento positivo frente a 
la innovación financiera. 

Escobar y Posada (2003), tomaron como variables para 
la oferta de dinero la base monetaria y M1, mientras 
que para la demanda de dinero está la tasa de interés 
nominal, el PIB y el IPC, estimando sus relaciones a 
corto y largo plazo, estimado mediante tendencias 
estocásticas para realizar análisis con el proceso de 
impulso-respuesta, generando pronóstico con las 
variables débilmente exógenas, utilizando dummy en el 
caso de la tasa de interés.

Econométricamente se puede medir esta discrepancia 
de corto plazo entre la oferta y la demanda de dinero a 
través de los residuos en la curva LM. Si los residuos son 
estacionarios entonces existe una relación estable y de 
largo plazo entre la oferta y la demanda de dinero. Para 
analizar la estacionariedad se aplica la prueba de Dickey 
y Fuller Aumentada. 

La primera parte del artículo es esta introducción, en la 
segunda se hace una descripción de los datos analizados, 
en la tercera se plantea la metodología aplicada, en 
la cuarta se presentan los resultados y por último se 
presentan las conclusiones.

2.	 Datos

Los datos utilizados en este trabajo se encontraron 
en las bases de datos del Banco de la República y del 
Departamento Nacional de Planeación. Por el lado de 
la oferta monetaria se tiene a M1, M2, M3 y la Base 

1	 Hace referencia al dinero que se posee en un momento dado, es decir el que se tiene disponible para realizar transacciones (compra y venta).
lo anterior hace referencia al efectivo “monedas y billetes “que están en el poder del público y los depósitos que se encuentran en cuantas 
corrientes, por lo tanto el m1 está compuesto por M1=efectivo en poder del publico + cuentas corrientes. 

2	 Es un concepto de dinero más amplio, dado que contiene los componentes del M1 e incluye los cuasi-dineros (depósitos, cuantas de ahorro 
y los certificados de depósitos a término fijo (CDT)) M2= M1 +cuasi-dineros.

3	 Este agregado monetario está compuesto por M2 y otros pasivos sujetos a encaje que incluye repos con el sector real, depósitos fiduciarios, 
depósitos a la vista y bonos. 
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monetaria. Por otro lado las variables que determinan 
la demanda de dinero son el Producto Interno Bruto 
(PIB), el Índice de Precios al consumidor (IPC) y la tasa 
de interés activa4. Las variables están expresadas en 
porcentajes, términos reales y deflactadas con base en 
el año 2005.

2.1. 	Oferta y demanda de dinero 

Es importante tener en cuenta dos definiciones que 
son relevantes para la realización de este trabajo y uno 
de ellos es la demanda de dinero, hace referencia a la 
cantidad de dinero que se desea tener en momento 
dado, esta varia dado la tasa de interés existente en el 
mercado, cuando la tasa es alta la cantidad de dinero 
demanda es baja porque para la sociedad es más caro 
tener un préstamo. 

Por otra parte nos encontramos con la definición de 
oferta monetaria, que se relaciona con la suma de 
efectivo que tiene la sociedad y depósitos en cuentas 
corrientes de la banca, servicios que el mercado ofrece 
bajo numerosas condiciones. La ley de la oferta, dice 
que ante un estímulo del precio del producto la oferta 
que se encuentre en el mercado va a ser mayor, esto 
quiere decir que los productores capturaran un aliciente 
mayor para mantener sus productos en un mercado 
durante un lapso de tiempo determinado.

Dadas estas interpretaciones de oferta y demanda en el 
presente trabajo llevaremos dos vertientes específicas, 
una de ellas es la oferta con las siguientes variables (M1, 
M2, M3 y base monetaria), mientras que la demanda 
de dinero se verá explicada por medio el (IPC) índice de 
precios al consumidor, tasa de interés y el (PIB) producto 
interno bruto.

La oferta monetaria según la sectorización económica 
del Banco de la Republica, el (M1) son las cuentas 
corrientes más la sumatoria de todo el efectivo que 
tiene cada una de las personas que poco o mucho 
intervienen en una economía, los bancos comerciales 
son los encargados de suministrar las cuentas corrientes 
(Davivienda, Bancolombia, Caja Social, entre otras) 

mientras que el dinero en efectivo sus emisiones las 
hace el Banco de la República.

El (M2) se compone del (M1) más los cuasidineros, 
que hacen referencia a aquellos que se comprenden 
por los depósitos de ahorro estrictamente sometido a 
alguno de su tipo con certificado ordinario o indicado 
que se relacionan con las siguientes indicadores (IPC, 
DTF, UVR, IBR), el (M3) se compone del (M2) más otros 
pasivos como los REPOS con los depósitos fiduciarios 
del sector real, los bonos y depósitos sujetos a encaje 
no incluidos en el (M2), mientras que la Base Monetaria 
es todo el dinero que posee las personas más el encaje 
bancario que serían los pasivos monetarios del Banco 
de la Republica.

Para la demanda se encontrara el (PIB) que se define 
como la suma total de todos los bienes y servicios que se 
producen en una economía durante un ciclo de tiempo, 
mientras que el (IPC) midiendo el crecimiento del 
costo promedio que se tiene en una canasta de bienes 
y servicios representada en lo que al final del periodo 
consume un hogar y por último la tasa de interés que 
se denomina como el precio que se le da al dinero en el 
mercado financiero.

Dadas las anteriores definiciones en el transcurso del 
desarrollo de este documento mostraremos como es 
el comportamiento que se exhibe entre la oferta y la 
demanda durante el tiempo preestablecido desde 1990 
a 2014 en Colombia y como ha sido su desarrollo con 
las respectivas problemáticas y como se hubiera podido 
solucionar en parte las dinámicas económicas en el 
mercado nacional para efectos de estudio mostraremos 
pruebas econométricas de Johannsen y Dickey-Fuller 
donde se reflejó la dependencia de las variables y como 
la variable M1 es la más importante en la oferta de dinero 
a través del tiempo establecido.

La demanda de dinero hace referencia a la cantidad de 
dinero que se desea tener en un momento de tiempo 
determinado bajo unas condiciones que se establecen en 
el mercado, esta mostrara una afectación por la tasa de 
interés y los niveles de renta de la población. 

4	 Se define como la tasa de colocación de los intermediarios bancarios del sistema financiero, es decir la tasa que cobran los bancos por los 
servicios de crédito. 
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2.2. 	Definiciones econométricas

Tabla 1. Definiciones econométricas
Proceso Definición Definición matemática

Procesos Estocástico
Es un conjunto de variables aleatorias, ordenadas según el subíndice t que se 
identifica la variación en el tiempo.

Series Estacionarias 
Una serie es estacionaria cuando muestra estabilidad en un periodo de tiempo, 
generando un valor constante en la media y la varianza en el tiempo.

 

Raíz Unitaria 
Se define como un dilema en la serie, debido a que verifican si la variable es 
estacionaria y si se puede evitar el problema de la regresión espuria.

Raíz Unitaria 
Prueba de Dickey Fuller

Se define como un dilema en la serie, debido a que verifican si la variable es 
estacionaria y si se puede evitar el problema de la regresión espuria.
Este método es utilizado para eliminar la posible autocorrelación de los errores 

Vector de Cointegración o Prueba Johanssen 
Se basa en la existencia de una relación de equilibrio entre las variables no 
estacionarias (a largo plazo) y si se presentan desequilibrios son a corto plazo 

Fuente: Elaboración propia

3.	 Modelo teórico

La curva LM se define según la ecuación (5)

	 (5)

Teóricamente se espera que las derivadas parciales o 
efectos marginales de la cantidad de dinero cumplan con 
los siguientes signos:

	 (6)

	
	 (7)

	
	 (8)

La derivada en (6) significa que si aumenta el ingreso 
de la economía entonces aumentan los saldos reales o 
cantidad de dinero en términos reales.

La derivada en (7) significa que si aumentan los precios 
los saldos reales deberían disminuir.

La derivada en (8) lo que significa es que si aumenta la tasa 
de interés activa entonces los saldos reales deberían disminuir.

El lado izquierdo en (5) son los saldos reales de la 
economía o también conocidos como medios de pago. 
En teoría estos saldos reales son determinados por el 
Banco de la República, si el banco utiliza políticas 
expansivas entonces éstos aumentan y si utiliza políticas 
contractivas éstos disminuyen. La derivada en (8) 
explica las políticas monetarias del banco, pero en forma 
indirecta, ya que la herramienta del banco es la tasa 
de intermediación que afecta las tasas promedio de la 
economía, incluida la tasa de interés activa promedio de 
los bancos comerciales. 

El lado derecho en (5) es la demanda de dinero que 
implica que la cantidad total de dinero demandado en 
una economía depende del ingreso, de los precios y de 
la tasa de interés.

Para entender los ajustes entre la oferta y demanda de 
dinero en (5), se hará un análisis gráfico de estática 
comparativa en la siguiente sección.

3.1. 	Análisis de Estática Comparativa

En la figura 1 se graficó el mercado monetaria. En el 
eje vertical está la tasa de interés (i) y en el horizontal la 
cantidad de dinero (M). La recta vertical OM representa 
la oferta monetaria y la recta con pendiente negativa 
DM representa la demanda de dinero, tiene pendiente 
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negativa ya que teóricamente un aumento de la tasa de 
interés disminuye la demanda de dinero en un país.

Para entender los ajustes entre la oferta y demanda de 
dinero en (5) supongamos que la economía está con una 
tasa de interés io dados unos valores fijos del ingreso 
(Y) y de los precios (P), lo que significa un exceso de 
demanda de dinero, ya que la demanda de dinero de la 
derecha es mayor a la oferta de dinero (Mo) en el punto 
A, esto en la economía puede llevar a inflación por lo 
que el banco central actúa y aumenta la tasa de interés 
a i1. Cuando se aumenta la tasa de interés la demanda 
de dinero se contrae y se desplaza a la izquierda llegando 
a un nuevo equilibrio entre la oferta y la demanda en B. 
El efecto contrario se presenta cuando hay un exceso de 
oferta monetaria.

Lo anterior significa que hay un ajuste entre la oferta y la 
demanda de dinero vía tasas de interés lo que a su vez 
significa que hay una relación en el largo plazo entre la 
oferta y la demanda debido a ajustes de corto plazo vía 
tasas de interés.

Lo que dice la teoría económica es que el lado derecho 
en (5) tiene ajustes de corto plazo al lado izquierdo 
debido a excesos o defectos de la demanda de dinero 
sobre la oferta de dinero.
 
Figura 1. Oferta y demanda de dinero

como lo son: el consumo, gasto público e inversión lo cual 
nos arroja como resultado el nivel de renta disponible, 
convirtiéndose en una variable del modelo, en este 
proceso no se tendrá en cuenta dado que no analizaremos 
la capacidad adquisitiva de las familias. Es importante 
aclarar que lo anterior se relaciona con variables que 
determinan la demanda de dinero como las tasas de 
interés que para este caso se tienen en cuenta la tasa de 
interés interbancaria y la tasa de interés activa donde la 
primera tasa hace referencia a la que se manejan en los 
préstamos que se realizan entre bancos, la segunda nos 
indica el porcentaje que pagan las familias por acceder 
a un préstamo. Se toma en cuenta el IPC dado que nos 
muestra el comportamiento de los precios en Colombia 
en un periodo comprendido desde 1990 a 2014. Otra 
variable a analizar es el PIB debido a que nos permite 
identificar el comportamiento del valor monetario en la 
producción de bienes y servicios finales de un país. 

Adicionalmente nos enfocamos en variables que se 
relacionan con la oferta de dinero en Colombia como 
los siguientes agregados monetarios: M1 haciendo 
referencia al efectivo (billetes y monedas) que maneja 
el público y depósitos a la vista (cuenta corriente y de 
ahorros), M2 está comprendido por el M1 más depósitos 
de ahorro a corto plazo con un tiempo no superior a tres 
meses y los depósitos a corto plazo con un tiempo de 
duración no superior a dos años, M3 incluye el M2 y las 
participaciones en fondos monetarios y base monetaria 
que comprende el M1 y las reservas del sistema financiero 
(encaje legal). (Galindo, 2008)

4.1. 	Modelo econométrico

A partir de la ecuación (5) se puede plantear un modelo 
econométrico muy sencillo y calculado por Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO).

El modelo econométrico es el siguiente:

	 (9)

Las variables están en logaritmos naturales lo que implica 
que los parámetros α1, α2 y α3 son elasticidades y si la 
teoría se cumple deben cumplir con los signos esperados 
en (6), (7) y (8).

A partir de (9) se correrán 4 modelos, como variable 
dependiente se utilizarán los siguientes medios de pago: 
M1, M2, M3 y la base monetaria.

Fuente: Elaboración propia

4.	 Metodología

Debemos tener en cuenta que la demanda de dinero para 
el caso colombiano se determina por múltiples variables 
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El primer análisis surge al ver la significancia y los signos 
de éstos parámetros en (9).

Para el análisis de la relación estable de largo plazo entre 
la oferta y la demanda de dinero es clave la aplicación 
de la metodología de Dickey y Fuller sobre los residuos 
de cada uno de los modelos en (9).

La Ecuación (9) también se puede expresar de la 
siguiente forma:

	 (10)

Lo que en términos reducidos se expresa como:

	 (11)

El primer término del lado izquierdo es la oferta de dinero 
y el segundo término es la demanda de dinero, por lo 
que el lado derecho, es decir los residuos del modelo, 
es la diferencia entre oferta y demanda de dinero. Si los 
residuos son estacionarios entonces la diferencia entre 
oferta y demanda es estable a través del tiempo, por lo 
que existe una relación estable en el largo plazo en el 
mercado monetario.

Sobre los residuos en (11) se aplica la prueba de 
estacionariedad conocida en la literatura como la prueba 
de Dickey Fuller. Existen otras pruebas de raíz unitaria 
como la de Campbell y Perron (1991), en este trabajo 
nos centraremos en la prueba de Dickey Fuller.

Para la prueba de Dickey y Fuller (1979) Aumentada 
(DFA) se corre el siguiente modelo econométrico sobre 
los residuos del lado derecho en (11)

	 (12)

La hipótesis nula es que ρ=0 frente a la alterna de 
que ρ≠0. La prueba de DFA en (12) se puede correr 
con constante y tendencia (α y t) o sin tendencia, 
dependiendo del investigador. En este trabajo se correrá 
con constante pero sin tendencia.

Para la significancia de ρ se miran los valores críticos 
tabulados en las tablas de Dickey-Fuller. Lo estadísticos t 
normales no se utilizan dado que el modelo en (12) está 
sesgado.

Generalmente el número de rezagos en (8) está 
determinado por la periodicidad de los datos. En este 
trabajo los datos son trimestrales por lo que se aconseja 
que el número de rezagos sea 4, es decir p=4.

5.	 Resultados econométricos

En la Tabla 2 se presentan los resultados de las regresiones 
en (5)

Tabla 2. Resultados de las regresiones

Variable dependiente

LnM1 LnM2 LnM3 LnBM

Variables Indep

Constante
-24.83109*
(1.470534)

-22.42854* 
(.7867498)

-21.21197 * 
(.8354646)

-31.99692* 
(1.767421)

LnPIB
2.148481*
(.0849428)

1.988756* 
(.0454452)

1.907439* 
(.0482591)

2.523628* 
(.1020919)

LnIPC .6501446*
(.0365401 )

1.008007* 
(.0195493)

1.084079* 
(.0207598)

.6135652* 
(.0439172)

Lni
-.0120139*
(.0015641)

.0034966* 
(.0008368)

.0063433* 
(.0008886)

-.0046079** 
(.0018799)

R2 0.9927 0.9980 0.9977 0.9890

F (p-value) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Significativo al 99% (*)
Significativo al 95% (**)
Estadísticos t entre paréntesis
Cálculo de los autores en Stata
Ver Anexos

Fuente: Elaboración propia cálculos en STATA 12

De los resultados econométricos de la Tabla 2 se puede 
inferir que los cuatro modelos son altamente significativos 
tanto por el R2 como por la prueba F. Independientemente 
todas las variables explicativas son significativas al 99%, 
excepto la tasa de interés en el cuarto modelo.

Sobre los signos esperados en (2), (3) y (4) se puede 
afirmar que los efectos positivos del PIB sobre los medios 
de pago es evidente, y los efectos negativos de la tasa de 
interés se presentan solo cuando la variable dependiente 
es M1 y la base monetaria, por lo que se infiere que las 
políticas monetarias tienen reales efectos sobre estas 
variables y no sobre M2 y M3. Los efectos negativos de 
los precios sobre los medios de pago no se evidencian en 
ningún modelo por lo que el signo esperado en (3) no se 
evidencia para Colombia. 

Con los residuales de cada uno de los modelos resumidos 
en la Tabla 1 se calcula la regresión (8). No se incluyó la 
tendencia en los modelos por lo que β=0.



COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA Y OFERTA DE DINERO EN COLOMBIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1990-201

37

Los resultados de la regresión (8) se presentan en la 
Tabla 3.

Tabla 3. Resultados de la Prueba de Dickey-Fuller

Variable dependiente: Δ residuales

Coeficientes Δe (LnM1) Δe (LnM2) Δe (LnM3) Δe (LnBM)

Constante 0.0001403  0.0006628 0.000697  0.0041157

et-1 (ρ)
t 

-0.2836003
(-2.72)

-0.4011836
(-3.72)

 -0.3520769
(-3.55)

-0.2179084 
(-2.52)

Δet-1 (θ1) -0.2158049  -0.0111249  0.0443064 -0.4082213

Δet-2 (θ2) -0.2380972  0.0594724  0.0558328 -0.2863124

Δet-3 (θ3)  -0.333244  -0.1081 -0.1393263  -0.3179319

Δet-4 (θ4)  0.506023 0.4160752  0.3551656 0.3503634

Nota: La regresión (8) se corrió sin tendencia, es decir β=0
Para la prueba de hipótesis se comparan los estadísticos t (entre paréntesis) con los valores críticos 
de Dickey Fuller.
En estas regresiones no es importante el R2 o la prueba F, por lo que no se incluyen en la tabla.
Cálculo de los autores en Stata
Ver Anexos

Fuente: Elaboración propia cálculos en STATA 12

De los resultados en la Tabla 3 lo realmente importante 
y que se utiliza son los estadísticos t (entre paréntesis en 
la fila 4).

Por otro lado en la Tabla 4 se presentan los resultados de 
las pruebas de raíz unitaria, Dickey y Fuller (1981), en la 
cual se comparan los estadísticos t con los valores críticos 
de DF con un n de 95, que es el número de datos.

Tabla 4. Resultado de la Prueba Dickey-Fuller del error

Prueba de Dickey Fuller

DF Test Valor crítico 1% Valor crítico 5% Valor Crítico 10%

Var Dep LnM1 -2.724 -3.517 -2.894 -2.582

Var Dep LnM2 -3.718 -3.517 -2.894 -2.582

Var Dep LnM3 -3.548 -3.517 -2.894 -2.582

Var Dep LnBM -2.520 -3.517 -2.894 -2.582

Se utilizaron 4 rezagos y sin tendencia en las regresiones de Dickey Fuller
Cálculo de los autores en Stata
Ver Anexos

Fuente: Elaboración propia cálculos en STATA 12

De la prueba de Dickey y Fuller se puede inferir que existe 
una relación estable y de largo plazo en el mercado de 
dinero solamente cuando las variables son M2 y M3, esto 
se puede afirmar debido a que los residuos cuando se 
utilizan estas dos variables son estacionarios (no tienen 
raíz unitaria). Al utilizar M1 y la base monetaria como 
variables dependientes no hay una relación estable en el 
largo plazo entre la oferta de dinero y la demanda, dados 
que los residuos de sus modelos no son estacionarios.

6.	 Conclusiones

El objetivo de este trabajo es analizar la relación de 
largo plazo entre la oferta y la demanda de dinero en 
Colombia en el periodo 1990-2014. Para ello se calculó 
la curva LM utilizando M1, M2, M3 y la base monetaria.

En todos los modelos se cumple que existe una relación 
positiva y significativa entre los cambios porcentuales 
del PIB y todos los medios de pago utilizados. También 
se comprueba que existe una relación negativa y 
significativa en la elasticidad de los medios de pago frente 
a la tasa de interés. Pero, por otro lado, la elasticidad 
de los medios de pago frente a la inflación tiene signo 
positivo y es significativa, lo que contradice lo que la 
teoría económica afirma.

Se hicieron pruebas de raíz unitaria sobre los residuales 
de cada uno de los cuatro modelos corridos (M1, M2, 
M3, base monetaria), a través de las pruebas de Dickey-
Fuller. Los resultados de las pruebas indican que existe 
una relación estable y de largo plazo entre la oferta y la 
demanda de dinero cuando las variables utilizadas son 
M2 y M3. Sin embargo cuando se utilizan M1 y la base 
monetaria no existe esta relación estable de largo plazo 
entre la oferta y demanda de dinero.

En el caso de M2 y M3 lo que se infiere es que la 
demanda de dinero retorna a su senda de largo plazo 
con variaciones en el corto plazo. Pero en el caso de M1 
y la base monetaria las demandas de dinero no retornan 
a su senda de largo plazo.

En últimas lo que esto indicaría es que las políticas 
contractivas y expansivas del Banco de la República 
tienen efectos reales sobre M2 y M3 pero no sobre M1 
y la base monetaria en Colombia, en el periodo 1990-
2014.
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Anexo 1
Cálculo de las regresiones (Tablas 5 a 8)

Tabla 5. Regression M1

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Tabla 6. Regression M2

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Tabla 7. Regression M3

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Tabla 8. Regression Base Monetaria

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Anexo 2
Cálculo de la Prueba Dickey-Fuller (Tablas 9 a 12)

Tabla 9. Dickey-Fuller del error

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Tabla 10. Dickey-Fuller del error 1

Fuente: Elaboración propia en STATA 12



RONAL STIVENS GÓMEZ ROJAS, YULIETH LONDOÑO MURCIA, FRANCY LIZETH PEÑA GONZÁLEZ, ALEJANDRO RAMÍREZ VIGOYA

40

Tabla 11. Dickey-Fuller del error 2

Fuente: Elaboración propia en STATA 12

Tabla 12. Dickey-Fuller del error 3

Fuente: Elaboración propia en STATA 12


