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Fa la sctualided, uno de los primcipales temas dé estudio en
economfa ha sido el mercado de dimere y la formacibér de precios pa-
ra la economia mexicana, esto, emgranr medida, se debe a gque de unos
afios a la fecha el pafs ha vivido ura orisis que sin dude se ha ma-
nifestado en el geotor financiero de la egoaomiao

las cornclusiones sobre los preblemas que aguejan a la scono-
mfa en este campo y sus soluciones no har sido ¥nicas,y la teorfa
econémicg que las sustemta es conmiradictoria una con otra, resultan-
do de esto unr conjunto ecléctico de medidas de polftica ecoﬁéhicg
que los diferentes gobiermos han tomado.

El trabajo empirico ha sido un factor primcipal en la toma de

decisiones del Secteor Piblico a iravés de la comstiruccidm de modelos

que expliquen algin sector de la economfa o la economfa en su con-
junto utilizéndose como téenica,primcipalmente, la estimaciéa 800=
aoméirica,

Ea la actualidad, parece exisﬁif consengo acerca de que el traw
bajo empirico tiene que estar sustentado em-trabajo tedrico, esic
es principalmente importante em economet rfa ya que ur coeficiente
de ajuste no nos di mfs que eso y no permite visualizar la causali-
dad entre las variables involueradas en la regresiéna.

ba causalidad entre las variables es uno de los primcipios bé-
sicos de accibmn, 8i no existe el comrocimiento de dicha causalidad
ertre las variables e se supone una causalidad que es equivocada
las acciomes que RoBOtros tomemos pueden muy Ticilmente termarse
en nuestra conrnira, asf, por ejemple, supongamos que surge alguna

epidemia en algun lugar del pais que provera de fuenites de empleo



a muchos doctores, y que por lo mismo, acuden a atender pacientes
en dicha ré%iéa y conforme se agrava la epidemia acude un nimero
mayor de mé&icos, 8i nosotros, ignorando las ragomes por las que
los médicos acuden a dicho luger, corremos una regresidn entre el
nimero de médicos en el tiempo y el nimero de eanfermos er el tiempo,
haciendo depender a esta Qltima de la primera, seguramenie temdre-
mos un coeficiente de determinacién alto y.umr parimetre signifioca-
tivo, de esto podrfamos concluir erroneamente que el nimero de en-
fermos depende del_mﬁmero de médicos en dicha zoma y, por tanto,
debemos retirar a los médicos.

Este parece un error muy evidente, sim embargo, en economfia
puede ser muy diffcil encomtrar una causalidad entre dos o més ve-
riables,

De esta forma y itratando de evitar este problema, se presento
la necesidad, para el trabajo presente, de hacer una revisiém de
lo dicho por las principales corrientes del pensaﬁiento econfmice
sobre la demanda de dinero y el nrivel de precios, lo que ®OB per
mite adem&s coatrastarlas entre @i,

Como veremos en el capitulo destinado a la exposicidn sobre
las distintas teorfas de la demanda de dinero y la formacidm de
precios, no exisite consenso sobre la especificacidn de uma o de
la otra funcidn.

Salta a la vista, en la funcién de demanda monetaria el papel
que juega para Keynes y los poskeynesianos la tasa de interés en

la determinacibén de la demanda de dinero y las implicaciones que

f
<I
<{}
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pal.
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bie tiene sobre el sistema econdmico devido a su impac—
%0 scbre la demanda monetaria, sir embargo, esta variable no la in-

cluyen los clésicos en la explicacidn de la demanda de dinersc.



Otro elemento que més recientemente se ha tomado en cuenta en
la @xplica%&én de la demanda mosietaria es la tasa de inflacidén es-
perada (Friedmaﬁ)

Por otro lade, em lo que s{ existe consenso en la teorfa eco-
rémica es al afirmar que la demanda de dinero es uma demanda por
saldes reales, nmo obsianite, existen en la actualidad trabajos que
ne consideran esta afirmacién y su trabajo empfrico se realiza a
través de funciones de demanda monetaria en términos nominales lo
oue en caso de ser cierta la afirmacidén de la teorfa econdmica en
cuanto a que la demanda de dinero es una demanda por saldos reales
tendrf consecuencias serias como miAs adelante veremos,

De esta forma, parece importante el comtrastar emofiricamente
las afirmaciones tedricas dichas antes, es decir, verificar empiri-
camente si la tasa de interés y la tusa de inflacibr son variables
explicativas de la demands de di@ﬁ?o y verificar g@pgricgmqnte ai
la demands de dinero es una demanda por saldos reales,

Para hacerlo se construybé un modelo economé&trico que nos per-
mite hacer dichas pruebas.

En lo que a la formacién del nivel de precios se refiere, tag-
bién existen divergencias muy importantes en la teorfa econbmica.
Con la especificacibén de la funcién de precios se pretende, ademés
de hacer pruebas sobre su especificacidn, el tratar de dar lug a
la formacién de precios en la economfa mexicana,

En la actualidad,; las expectativas que los agentes se forman
acerca de las variables que les afectan en su vida se han tomado
&, en 108 modelos economéiricos existen varias
formas de especificar las expectativas, en el trabajo presente se

hasn utilizado dos tipos diferentes en la especificacidn de las expef=



tativas; uao?.supeniemd@ que los agentes forman sus expectativas
adaptativamén%e, ¥y el otro, suponiendo que los agentes forman sus
expectativas:" racionalmente", esto ha sido as{ con el objeio de
hacer un contraste entre estas dos formas de concebir a las expec-
tativas,

De la comsideraciém anterior, tenemos entonces dos modelos
depeandiendo de la forma como supongamos que los agentes hacen sus.
exXpectativas,

Como dijimos, plantearemos de forma breve en la parte referen-
te a la teorfa econdmica 1lo que las corrientes més importantes del
pensamiento econdmico han expuesto sobre la demanda de dinero y el
nivel de precios.

Se presenta en seguida, la especificacién de la funcion de de-
manda monétaria y el nivel de precios asf{ como sus resultados en
cuatro modelos economéiricos gue en su momento fueron y algunos Si-
guen siendo importantes en la toma de decisiones para el gobiermo
mexicano ¢ que forman un instrumento importante en la investigacién,

Se incluyé un capftulo donde se tratan las diferentes formas
de conceptualizar las expectativas en modelos econométricos y ahf
misme algunas implicaciones de las expectativas racionales en eco=
nomfa,

fin el capitulo referente a la especificacidn del modelo y a
la informacidn utilizada se presenta el desarrollo de ambos modew
los asf como la informacién bédsica que se utilizd para hacer posi-
ble la estimaciénr del modelo, cuyos resultados se presentan irme=

mente después siguiendo a estos ias conclu&iomes finales al

I =
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Las estimaciones de ambos modelos se hicieron con el paquete
econométricé para miorocomputadoras CIDE (PEMCIDE) del Departamene
to de Mateééticas Aplicadas a la Economfa del CIDE., 4l final del

trabajo se presentan los listados de computadora.
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1 objetivo de este capftulo es el de hacer una breve revisidn
de lo gque las principales escuelas del pemsamiento econdmico han
dicho sobre la demandsa de dinero y el mivel de preciocs.

Empezamos describiendo el sisiema econdmicc a través del com-
junto de ideas expuestas sobre el fﬁmoioaamiento de este por la co-
rriente que hoy em dfa comocemos como sintesis nmeoclésica cor el
objete de eafatizar la importamcia que juega la funcidm de deman-
da monetaria em la determinacién del nivel de actividad y el nrivel
de precios,

Posteriormente se presentan las ideas a este respecto de los
clésicos, Keynes, los Poskeynesianos y Friedman.

En un capitulo més adelante se presentan las ideas de la nueva
escuela de las expectativas racionales en um coatexto gemeral de

ecuaciones limeales simultaneas,

10



SINTESIS NEOCLASICA

A )

1]

Como d;jimos antes, la importancia de los aspectos monetarios
de la economfa se puede evidenciar, de forma clara, a través del
modelo IS =LM que se encuentra expuesio por aquella corriente de ls
economfa que hoy en dfa conocemos como sfntesis neoclésica.

El modelo con precios fijos, suponiendo ademée exportaciones,
importaciones y gastos del gobierno como variables exdgenas o dadas
desde fuera 2l modelo, se desarrolle de la siguiente forma.

La condicién de equilibrio para la parte real de la economfa
Be representa por la siguiente ecuacidn o identidads

YaC+ G+ (X «H)

DONDE:
= Ingreso Teal

Y

C = Consumo real

I = Inversién real
G

= Gasto del gobierno (real)

Tilaee o o A AT e
s LAROrLataones

>4

¥ = Impoertaciones
La formulacién mds sencilla para las ecuaciones de consumo (C)
e inversidn (1) es:
¢ = £(Y)
1= f(r)
Dondes
r = Tasa de interés
que suponiendo una relacidn lineal quedarian definidas estas 2 ecua
ciones de la forma siguientae;
C =+ Y
Ia= @,+<x.r
donde g%%a=dﬁ>o ¥y 8e le conoce como propensién marginal a cénsumir

y A= (<0,
avr



La gréfica de estas curvas, dada la relacién supuesta,es la si
\‘ .
gnientes .

.

Y

ez T = R0

1
Para obtener la curva IS, ocue demcribe les pares de eauilibrio
para el ingreso y la tasa de interés, graficamos la condicidn de
equilibrio Y= C + I + G + (X = M) gue se representa por una linea
reota que parte del origen con una inclinacidén de 450 y hacemos va

riar a2 la %asa de interds con su resuliante efecto sobre la invers

iAn. naf 1o s Pine Ao sutn attaesn ~axad
ez wra aw gewmaealm WY VLBV Cuivae Juoa

{2



C+T ¥ Gi¥ (R-t)

i

NG Y Y)Y

donde *o > & > F,

Vemos de esta forma aque,a mayor tasa de interés,menor serd el

nivel de ingreso de equilibrio,de forma tal gque la deseada curva I3

en forma grifica queda. dada pers
4

{Q~

v

N

i | !
AR YU Y
I8 se refiere al hechc de gue en cualguier punto de esta curva

el ahorro {saving) es igual a la inversidn.
Aef pues, el equilibrio en la parte real queda determinado por
el siguiente sistema de ecuaciones simulidneas:
Y=C+1I+ G+ (X-H)

¢

o+ e 1

T = A+ R b
a T Jov vy a2

sistema que #de encuenira indeterminado ya que exisiten 3} ecuaciones
un conjunto infinito de pun-

y ouatro incdgnitas por lo que existe
8

tos de equilibrio para la tasa de interés y el dinero

1) Ver; Thompson , Yaqub, "Introduccién al algehra absiracta y lineal®
Bdit. UTEHAg %éXiCO Do Fe 1976, cap 59 :
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La clave pare completar el modelo, de forma tal que el interés

<
y el nivel de ingreso queden determinados en forma ¥nica, recae en

el hecho de-que la gente no solamente hace sus decisiones sobre los

flujos de bienes y servicios, es decir, sebre si consumo e inversiénm,

sino también sobre la forma en que ha de mantener su riquezee

En el medelo mde sencillo,que es el que aquf se expone; se supo
ne que existern 2 tipos de activos, el dinero y los bonos., 3¢ supone
de forma general que,a un precio dado,la demanda de dinero depende
principalmente del nivel de ingreso y de la tasa de interés ¥, que
si el precio varfa,la demanda de dinere varia proporcionalmente si
es nus las otras variables permanecen estables, es decir, gue los
saldos de dinero que los agentes mantienen no depende del nivel de
precios,.

Se argumenia que, a mayor ingreso real,mayor serd la cantidad
de dinero demandada en términocs reales y que esta varfa inversamen-
te con la tasa de interés, Todo lo dicho antes se puede expresar en
la siguiente ecuacidn,si suponemos una relacién lineal entire las va=
riables que,como veremos mds adelante,no es la forma mds propia de
especificar una funcién de demanda de dineroc @l eg que se pretende
probar,como aquf, algunas hipdiesis sobre elle & través de un medelc
econométrico.

‘% o X\ Y 40, T
Donde:

= Demands nominal de dinero

P = Hivel de precies,
YV oo Teorrmmocmm o ']
Y - .l.ua.svnv A GG ML o
r = tasa de interés,

. ¥ que cumple con SWP =40 y % mdl,<0,
oY dr



#gn la versidn simplificada de este modelo, que es la que hasta
aqui hemos %xpuesto, se supone dada la oferta de dinero, es decir,
determinadaicomo una variable de politica monetaria dictada por las
autoridades monetarias y en la que para su determinacidm no se ve
afectada por ninguna de las variables enddgenas o exdgenas del modelo.

Se puede snionces llevar lo dicho a una gréfica donde se presem—

ten de forma visual los argumentos antes descritos

e e

He, W
s e

donde la linea vertical serala que la ofer%g monetaria real es una
variable exdgena que,en particular,no se ve afectada por la tasa de
interés y la recta de pendiente negativa sefiala que,a un nivel dado
de ingreso, la demanda de dinero real depende inversamente de la tasa
de interés, como ya antes dijimos.

Sabemos gque,dado que la demanda real de dinero varfa directas=:
mente con el ingreso, entonces un incremento de éste gse verifida .
como un desplazamiento hacia arriba de la gurve de -demanda de dime

T®e



i

Y(X)

W
?

0|z,

donde Y, > Y, > Y, .
De esta forma,vemos que a niveles de ingreso mds altos, corres-
ponden tasas de interés de equilibrio mds altus, 1o que grdficamente

se veria as{i:
b

Y
De donde se obtiene la conocida curva LM que hace referencia
al hecho que en cualquier punto de esta curva,la preferencia por la
ligquidez 0510 que en nuestiro modelo corresponde & la demanda de di-
nere, 9 igual a la oferta del mismo.
Sobrepeomiendo las curvag IS - LM en el miémo cuadrante ehcoa»

tramos gréficamente un punto de equilibrio ¥nico para la economfa.

{6



Y

que queda detarminado por el siguiente conjunto de eamaciones,
donde hemos supuesto que el precio es fijo:
Y=C+ I+ G+ (X=H)
C = ey XY
xsﬁw-(i\r
%é-a v Y s,
Compuesio de 4 ecuaciones con 4 incdgnitas, 8 saber, Y, r, C, I,
Con esto se cierra el modelo que supone precios fijos en la
economia.
Es importante ver que,al diferenciar la ecuacién LM manteniendo
M/P conatante obienemos:
0 = &4Y x &udvr =
dy = =§;<AY
donde claramente -é;les la pendiente de la curva LM y nos indica,
ademis de otras cos;s, cudnto ha de aumentar 'r’para mantener el mer
cado monetario en equilibrio dado un incremento en el ingresoc.
Consideremos ahoras el modelo ampliade, es decip, aquel que per
mite precios flezibles o endbgenamente determinados. ‘

Las variaciones en los precios,segin este esquema, afectan dnica

mente a la parte monetaria, o en términos de las curvas antés descri-



X

Es deciry a un nivel de precios més alto, 8i la oferta de dine~
ro es constante, corresponderd un nivel de ingreso mds bajo, lo gue
nos permite plantear lo que se conoce como curva de demanda de la

economfa (CD).
?

Analicemos mée detalladamente estc. A un incremento en los pre-
cios, dada la oantidad de dinero, corresponde un decremente en la
oferta real de dineie ¥y suponiendo que la demanda de dinero es una
demanda por saldos reales, es decir, que varia proporcional al incre-
mento en loe precios, tendremos que los agentes de nuestra economfa

tipo incrementarin su venta de bonosj para que esto suceda asf, los



precios de Los bonos itendrdn que caery que,a una renia fija ofrecida

*
por estos, significard entonces un aumento en le tasa de interés, Hasta

aqui tendriéﬁos descrito el movimiento sobre la curva
dado que la teorfa que estamos tratando en particular
cldsica - , aunque no exclusivo de esta, considera que
entre parte reel y parte monetaria no exisie y sefala

de transmisién de la dltima & la primera a la tasa de

LM. Sin embargo,
- 8fntesis neeo-
la dicotomia
como mecanismo

interés; esto

significa que un incremento en esta conduce a un decremente en el

nivel de ingreso de equilibrio via la funcién de inversién.

Como vemos, tenemos todavie indeterminade nuestro

sistema y& que

né existen un nivel de precios y de ingreso nico sino una infinidad

de ellos, Para determinar el nivel de precios e ingreso \dnico, 5e pwo

pone una ourva de oferta agregada de la economia que se obtiene de

una funciSn de produccidén y una de empleo resultante del criterio

de maximizacidn de la ganancia empresarial.

De esta forma, el punto de equilibrio seria aquel

donde sge intepr

sectan la curva de demanda de la economfa (CD) y la curva de oferta

de la economfa (CO).

?
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Cabe ahora preguntarnos cémo se determinan las variaciones de
precios en %ste marco general.
‘ EL mod%lo sugiere la existencia de 2 tipos de inflacidén, uno
el de inflacidén por demanda y el oiro el de inflacién por costos.
En el caso de inflacidn por demands, el andlisis se hace en ba

ge

]

log deaplazamienios de las curvas IS = LM con su consecusnte
desplazamiento de la curva de demande de la economia. Por ejemplo,
una reduccién en el ahorro trae como consecuencia que se incremente
el consumo y por ende un incremento en la demanda efeciiva que se
verifica grédficamente como un desplazamiento en la curvae de deman-

da hacia arriba pasando de CD a C,D, .

© - 0
N e ot N
N ) | \\
: | - | \
N\ i ! \,
\ e N
S\ \
ol o T e e Yy
- \'\\ | '.\ o
AN I 1
| N !
¢ l N ! ;
| : !
\‘E’ ‘5\ "&-

En este caso, la demanda se incrementa de Y, a Y, creando un exce
80 medido por ¥, - Y, con el consiguiente efecto de incrementar los

precios de p, a p, desplazdndose de esta forma el ingreso de Y, a Y,

o

a lo largo de la curva £, D ha
descrito aquf por la interseccidn de las curvas C;D; y GOo.

Le llamada inflacién por costo se origina no a través de un des
plazamiento de la curva de demands, sino mds bien por uno de la curva

de oferta. Por ejemplo, supongamos que se¢ d4 un incremento en las



demandas salariales, lo que conduce a que la demanda de empleo se re-
duzca, y dago que el producto es una funcidén de este y del capital,
conducird a'una reduccién del producto o ingreso lo que gréficamente

se observaria asf

L~
©

S

1]
[
|
i
!
{
X, X, Y

-3 S

~

El incremenio en laa demandas 8alariales conduce, como dijimos; a un

desplazamiento en la curve de oferia generandose asf, si los precios
ge mantienen al nivel anterior de equilibrio, un exceso en la deman-
da medido por Y, = ¥, 1o que generard un incremento de precios que
desaparecerd cuando se alcance el par P, Y, que se representa aquf
por la interseccién de las curvas C, 0,y CD.

En ambos casos, la inflacién por costos o por demanda, se gene
ra a través de excesos de demanda sobre la oferta, como se puede ver
en la descripcidén anterior, y su distinocién se refiere mas bien al

hechode qus esie exceso sea provocado por causas que afectan direc-

tamente a la demanda o indirectamente,como en el caso de la inflaciédn

por costos,.

22



LA DEMANDA DE DINERO Y EL NIVEL DE PRECIO3 EN EL MODELO CLASICO.

Bl punt; de apoyo para el andlisis del mercado monetario en los :
¢ldsicos raéica en la teorfa cuantitativa del dinero,

La més famosa versidn de ésia, es quizd la desarrellada por
Irving ?isheri) en 1911, 4radicionalmente conocida como la versidn
transaccién de la ecuacidén cuantitativa, que postulas

MV = PT
Donde;
M= Volumen del circulante,
V & VYelocidad del dinero.
P = nivel de precios,
T = Yolumen de {ransacciones,

Las interpretaciones a dicha epuaci&n han sido algunas, la mds
comin es la que supone que las personas no conservan saldos ociosos
de dinero mds que nor el tiempo necesario para cubrir sus pagos, y
que estan dados los factores institucionales nue determinan la per-
cepcidn de ingrescs. Esto no es mas que suponer que "V" es constan -
te. Ademfs,; supone que los precios son flexibles por lo que "™ po=
drfa estar siempre a un nivel méximo y, por ende, considerarse como
otra constante, De esta forma, la conclusibn no puede ser oira mas
que afirmar que existe una relacidn directa entre el volumen del
dinero y los precios,.

Es claro que la funcidn que se le atribuye al dinero, tanto en
esta versidn como en las demds que en seguida veremos, es la de fun
cionar como un intermediario en las transacciones de mercancias, es
Gs0irT, Gowo un Simple medio de cambio,

Hés recientemente,la ecuacidén cuantitativa ha sido expresada -

en términos del ingreso, consecuentemente asignindosele a esta vere

1) "The purchasing power of money", Macmillan, 1911.

23



2ién el nombre de versién ingreso de la ecuacidén cuantitativa y que

postulas
'3 MY = Py
Dondes
M = Volumen del circulante,
V = Velocidad ingreso del dineros
P = Nivel de Precios.
¥y = Ingreao a precios constantes,

La interpretacién & esta versidn puede ser la misma que la que
se presentd en la ecuscidn anterior, si ahora suponemos pleno empleo,
Sin embargo, para esta se presentan otro tipo de interpretaciones
como considerar a "V" consiante y a los precios inflexibles, lo que
conduciria a afirmar que exisie una relacidn directa entre el vo-

lumen de dinero y el ingreso.

Otra de las versiones de esta ecuacidn es la ecuacidn de Cambridge

o versidn Marshal que postulas
M = kPy
Dondes
M = Yolumen del circulante
P = Nivel de precios
¥y = Ingreso a precios constantes.
3i suponemos que "k" es igual al reciproco de "V" entonces esta
no es mas que una transformacién de la anterior,
Sin embargo, la interpretacién puede ser totalmente diferente

ya que, mientras que la ecuacién cuantitativa en su versidén transace

eién o ingreso no es mas gue un método

=

e axnonar la ralanidn nue
@ exnonar la relacion gue

puede existir entre dinero y precios, la ecuacidn de Cambridge se
puede interpretar como una funcidn de demanda de dinerc, Donde; si
este fuera el caso, la dYnica finalidad para demandar dinero serfa
la de permitiyr realizar las transacciones necesarias de bienes y

servicios,
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En todas estas diferentes versiones de la teorfa cuantitativa
del dinero }arece no haber una explicacidn en cuanto a la causalidad
que llevari;‘de un incremento en la cantidad de dinero a un incremen
to en el nivel de precios, a no ser la propuesta por Wicksell, que
supone que el dinero fluye en forma de préstamos bancarios a los in
dustriales, trayendoc consige un incrementc en la demanda efectiva
8in alteraciones en la oferta total y, por lo tanto, un incremento

en los precios que resulte en un nuevo equilibrioce.
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LA DEMANDA DE DIVEARC Y EL NIVEL DE PRECIOS EN KEYVES

(3

La deégnda de dinero en Keynes se enmarca dentro del conocido
concepto que el denominé preferencia por la liquidese

Esta forma de conceptualizar la demanda por dinero, es decir,
al dinere como un active, lleva implficita una visién diferente a la

cldsica (Marshal) de las funciones que desempefia el dinero.

Como dijimos antes, los cldsicos consideraban como dnica funcidn

de éste la de ser un medio de cambio, Keynes introduce sué funcioe
nes como activo 1lfquido y,como tal,ademés de ser un medio de cambio,
es un medio para conservar riqueza e incrementarla.

Aei,para Keynes,las ragzones para conservar dinero son tres;

1) 21 motivo Transacecién: que lo subdivide en motivo gasto de
consumo y motivo negocios, y segin el cual la razén para mantener
efectivo serd la de cubrir los intervalos entre ingresos y egresos
de los individuos y de los negocios respectivamente, A

?) El motivo Precaucién; segin el cual ee mantiene efectivo
también para prevenir situaciones que rejuieran de gasios impre-
vistos o de compras ventajosas,

3) E1 motivo Especulaciéms segin el cual el dinero ss mantiene
con fines de incrementar la riquesza mediante la especulacién con
activog financieros,

Mientras que los dos primeros motivos en circunstancias nor-
males dependen de la actividad econdmica y del nivel general de ingqg
808, el tercer motivo depende de la tasa de interés. La razdn de que

i 3 wred nmse m dmae = oo - b
los dos primeros motives e2tén vinculados a la acti

vidad econdmica
¥y al nivel general de ingresos parece claro. Siendo que el princi-
pal objetivo para conservar dinero por estos dos motivos es prime-

ramente la de saldar cuentas entre los periodos que se percibe el

ingreso, la cantidad de dinero entonces estard vinculada con el
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volumen de los gastos y éstos con el nivel de actividad econdémica,
considerandp dados los periodos de percepcidn del ingreso., Esto nos

sugiere una -curva de la siguiente formag

Y

5
j%

El argumenio, en cuanto a la relacidn de la demanda por especulacién
v la tasa de interés, es uno de los més intuitivos que Keynes susten
ta en $oda su teorfa pero no por elle menos consistente dentro de

su esquema., Hsto quizds se deba al cardcter altamente psicoldgico

de la tasa de interés, a la que Keynes consideraba como una recompen
sa por no atesorar, a diferencia de los cldsicos que la consideraban
COmMO una recompensa por no gastars

_La incertidumbre sobre el curso futuro de la tasa de interés

es la tnica explicacidn para mantener dinero con fines especulati-
vose. Son dos las razones principales que permiten a Keynes suponer

la formma de esta relacién, Afirma que lo que importa no es el nivel

absoluto de "r" sino su grado de divergencia respecto a lo que se

Aaf. nna
AT g wasis

&

a Aa Nl »
a ce I c

]
k]
"
®
®

L
a una ampliacién de la brecha entre lo que se considera como una tg

gsa segura y, ¢l nivel de "r"® 10 gue aumenta los riesgos de iliquidesz,
Por otro lado, esta baja también reduce lo njue se considera como una

prima de riesgo por la pérdida de capital., Asi, se sugiere la siguien
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te forma paras la demanda de dinero con fines es,eculativos en rela-

>

cién con la tasa de interés.

<

T

Es decir, a mayor tasa de interds, menor demanda de dinero por el
mo¥ivo especulacidn. #naliticamente a estos conceptos de demanda de

dinero Keynes los expresa de la siguiente formas

Mal¥ +H, =L (Y) + La(r).

Dondes
M = Cantidad de dinero.
L;»= Cantidad de dinero que se mantiene por los dos primeros
motivos.
L,= Cantidad de dinero que se mantiene por el tercer motivo,
y ademds; _g,}; SO 3 é}ﬂ}é < Q
oY Qv

Es importante mencionar que Keynes sugiere que los montos deman
dados por estos motivos no tienen por gue ser independientes. Por
otro lado, Keynes afirma gue la "experiencia indiea que la demanda
total de dinero para satisfacer el motivo especulacién suele mosirar

una respuesta contimua ante los cambios en la tasa de interée"y aggﬁ
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ga "en realidad, si esto no fuera asi, las operaciones de mercado
abierto ser}animpracﬁicables."”

Esto, én el contexﬁo del mercado monetario, puede ser entendi-
do de la siguiente formas 8i es que las autoridades monetarias han
de crear mas dinero.en el sistema, esto sdlo puede hacerse mediante
la compra de valores, lo aque conducirfa a2 una baja en la tasa de
interés,

s claro que a Keynes,en el desarrollo de su obra, lo que le
interesa son los puntos de equilibrio que se forman en los macromer
cados, A mi parecer, las frases arriba citadas reflejan claramenie
la idea de Keynes en cuanto al equilibrio en el mercado monetario
se refiere,

3i por punto de equlibrio entendemos aquel punto en el que la
demanda es igual a la oferta, entonces la {rayectoria hacia el equi
librio en el mercado monetario una vez nue se ha decidido incremen-
tar la oferta de dinero es via modificaciones en la tasa de interés,
b=jande 8i el incremento de la oferta monetaria ha de ser positivo
y aumentando, ey caso contrario, dicha baja causard cambios en la in
versidn al afectar la eficacia marginal del cuipital lo que a su vesz

modificard la demanda efectiva, esio por un lade y,

&

por el otro; da
da la relacidn inverss entre la tasa de interds y la demanda de di-
nero, generard un incremento en los ssldos deseados de dinero, perqg
tiendo alcanzar el punto en el que la demanda es igual a la oferta.
Todo lo dicho hasta aquf hace pensar a uno que el concegto de
equilibrio en el mercado monetario Keynesiano es aguel que 8e re -

AMmY T »o
A R

[e]
e
>
[
5
[

4
v el

s#3

(3

[

o~ e eoa
A~ WIIC
temporales en el mismo y esto por como considera posible la emisidn
monetariae.

Otro concepto importante de la teoria Keynesiana del dinero

—_— — —— =

1) Keynes,J.M.,, "Teorfa general de la ocupacién el interés y el di-
nero§j FCE, México D,F., 19¥1, pag. 177.
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es8 la trampa de la liguidez que afirma que,a un cierto nivel de la

<

$asa de interég, los agentes en la economia se encontrarén desecosos

de mantener:todos sus activos en dinero, siendo en este punto la élqﬂ
ticidad — interés de la demanda de dinero infinita, lo que implica
que la polftica wonetaria en este punto no tiene ningun efecto.

Gréficamente estoc se verfa asi;
¥

W,

iKY
BEn cuanto a los precios, Keynes en el capitulo 21 de su obra empieza
con una severa critica a los cldsicos diciendos "Mientras los econo
mistas que se ocupan de lo que se llama teorfa del valor han acostum
brade ensenar que los precios estdn regidos por las condiciones de
la oferta y la demanda; habiende desemperizdo papel predominante, en
particular; los cambios en el costo marginal y en la elasticidad en
perioldos cortos, Pero cuando pasan, en el libro I1I, mds frecueniemen
te en otra obra de la teorfa del dinero y de los precios, ya no oimos
hablar méds de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trans
ladamos a un mundo donde los precios estén gobernados por la canti-
dad de ¢ ingreso, por ia velocidad de circu-
lacidn relativamente al volpmen de transacciones ».." y contiqﬁa "gi
" reflexionamos sobre lo que se nos ha ensefiado y itratamos de raciona-

lizarlo, en los estudios mas sencillos parece que la elasticidad de



la oferta debe haber llegado a cero y la demanda proporcional a la
n2)

cantidad detdinero.

Para Kéynes, el nivel general de precios depende, al igual gue
el nivel de precios de una rama industrial, de la tasa de remunera-
cién de los factores productivos que entran en el costo marginal y,
en parte, de la escala de la preduccidn.

Al suponer que todos los factores de la produccién varfan en
la misma proporcidn a la unidad de salarios, le permite concluir
que el nivel de preciog depende entonces de la unidad de salario y
del volumen de ocupacidn.

Bs claro que la unidad de salario influird directamente sobre
el costo de los factores. y gque el volumen del empleo en la medida
de su escasez ejercerd,ante una demanda incrementada por este re-
curso, presiones sobre los precios si suponemos que el salario se fi
Ja por medio de ls fuerza que adgquieren los sindicatos a medida que
ge hace mis escasa la mano de obra.

Parz que Keynes pueda afirmar gue un cambio en la oferta mone-
taria no conduzca s ningin cambio en los precios mientras exista de-
gocupacibn, y esta en cambio séllo suceda cuando la economfa se encuen
tra en pleno empleo, se basa en dos supuestos gue 41 mencionas " 1)
Todos los recursos sin ocupacidn son homogéneos o intercambiables
en su eficacia para producir lo que se requiera y 2) gque los fac =
tores de la produccién que entran en el costo marginal se conforman
con el mismo salario nominal en tanto haya un excedente de los mis-
mos sin ocupacidn."?
come el o

[« 254 "
Sin embarge, irma, e5%t0 o3 un eSguema

bastante simplificado de la realidad, existen compicaciones que.

2) idem. pag.260.
3) idemof}age 262,



alteran estos supuestos de los cuales Keynes hace mencién a cincos
w1) L% demanda efectiva no cambia en proporcién exacta a la
cant idad défdinero.

2) Desde el momento que los recursos no son homogéneos, habré
rendimientos decrecientes, y no constantes, a medida que la ocupacién
aumenta gradualmente.

3) Como los recursos no son intercambiables, algunos bienes
alcanzan una condicidén de inelasticidad en la oferta a pesar de haber
recursos gin empleo disponibles para la produccidn de otros bienes,

4) Las renumeraciones de los factores que entran en el costo

marginal no cambian todos en la misma proporcién."m

Es por dltimo importante decir que Keynes considera como un es
tado de inflacidn auténtica aquel en el que un nuevo crecimiento del
volumen de la demanda efectiva no produce ya un aumento en la produc

cién sino un alza de la unidad de costes en provorcién exacta al for

talecimiento de la demanda efectiva,

4) idem. page.263.
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LOS POSKWYNESIANOS Y LA DEMANDA DE DINERO.

b

En el vcaso de la demanda de dinero Keynesiana, se puede afire
mar la continuidad de la relacidn inversa entre la tasa de interés
solamente cuando los diferentes individues tengan diferentes expec-
tativas sobre el cambio en la tasa de interés a un nivel dado de es-
ta, de otra forma,dada la tasa de interés, si es que los agentes tie
nen las mismas expectativas sobre el futuro de esta, no habria razén
para creer ocue ls forma de esta curva fuera continua sino que habria
un punto donde todos los agentes conservarfan sus activos en dinero
o los tendrian en bonos,

Este problema lo tratan algunos autores como Baumolny Tobin?
sobre cuyos trabajos trataremos brevemente aqui.

Tratemos primero el enfoque de Baumol sobre el motivo transac-
6ién haciendo algunos supuestos simplificadores,

Supongase, primero, que los agentes de la economia reciben sus
ingresos de forma dnica en un periodo determinado y que sus gastos
los realizan a una tasa constante sobre el periodo. Entonces, en cual
guier momento,; excepto al final del periodo, el agente o los agentes
tendrdn algfin activo. Asi; el problema serid cémo distribuir estos ac-
tivos, o mejor dichoy en qué forma conservarlos dado gue exisie una
tasa de interés sobre bonos que pueden poseer y que existe un costo
fijo para cambiarlos por dinero.

De esta forma, los agentes pretenderdn minimizar sus costos sobre

el periodo, donde dicho costo por realizar estas transacciones serd

W =Db (/) + © (k/2)

Dondes

Y = ingreso real.

1) "The transactions demand for cash: an inventory theoretic aproach",
Quarterly Journal of Hconomigg, 66 (ﬁ@vi@mbre), pags. 545 = 556, 33

2) "La preferencia por la liquidez como comportamiento frente al riesgo",
en Mueller, "Lecturas de Macroeconomia", CESAy pagse. 181 - 200.



r = Tasa de interés por periodo.

*
b = Costo real de cambiar bonos por dinero.

Para enconirar el valor de k que minimiza el costo tenemos que

derivar la funcién con respecto a esta variable de dogde obitenemos:

SWm - (bY)/K%+ z/2
K
Claramente se ve que la segunda derivada es mayor que cero por lo

que efectivamente estaremos obteniendo un mfnimoé)

Al igualar a cero dicha derivada para obtener el punto critico
de la funcidn anterior obtenemos:
-(bY)/k*+ T = 0 == k = ((2by)/r)”"
Por otro lado, como se supuso que los agentes realizan sus gastos a
una tasa constante, entonces la cantidad promedio de dinero que los
agentes tendrin serd k/2 de dondes
W/P = k/2 = (1/2) ((2bY)/x)"

Todo lo que se necesita para la funcidn de dinero en Baumol es

=

ea el medio de cambio en la economia y que exista un

un

gue el dinero
costo involucrado en la transformacién de bonos a dinero.

Enfatizamos, como lo hemos hecho para los temas antes8 expuestos,
que esta es una demanda de dinero en términos reales,

Otra de las criticas a la teoria de la demanda de dinero Keyne-
siana es la gue proviene de su sugerencia acerca de que los indivi-
duos conocen que pasari con la tasa de interés y, por lo tanto,cada
uno de ellos mantiene o dinero o bonos dependiendo de sus expectati-
vas,

En 1958 Tobin, en el artfculo antes citado, analiza la demanda
especulativa de dinero observando que en la realidad uno no se encuen

tra individuos que poseen dinero o bonos, sino que la gente tiene

3) Ver: Haaser, " An&lisis matemdtico", Trillas, vol.2.



una mezcla de diversos activos dando origen a lo que hoy en dfa se

conoce comotel enfoque de equilibrio de cartera.

Dicho énfoque parte de que un tenedor de bonos cuenta con un
redimiento esperado por 2 fuentes: el monto de los intereses y lo
que denomina como la ganancia potencial de capital; que es el aumen-

to porcentual del precic del bono desde su compra hasia su venta;
r = (MI/Pb)
Donde:
MI = Monto de los intereses.
Pb = Precio del bono.

r = tasa de interés,

Que al despejar Pb obtenemos:

Pb = (MI/r).

Por la ganancia potencial del capital (GPC) esperada,se jueae escri

bir como sigue:

GPC = (Pb°~ Pb)/PBb
Dondes
Pt = Precio esperado de venta del bono.

Al sustituir el valor de Pb en esta ecuacidn tenemos:

GPC = ((MI/r®) - (MI/r))/(M1/r)

Donde:
r° = Tasa de interés esperada
De la que fédcilmente obienemos la siguiente expresidn:

GPC = {r/x®) = 1

Que representa a la ganancia potencial del capital esperada en tér-
minos de la tasa de interés esperada y corriente.
De esta forma, si consideramos que el rendimiento porcentual

total de un bono viene dado por la tasa de interés y por la ganan-

35



cia potencial del capital, tenemos como cierta la siguiente ecuacién;
-

* HKb=r +GPCm=r & (r/rf) -1
Dondes i
Rb = Rendimiento proceniual total de un bono.
Supéngase que un inversinisla no esta seguro acerca del futuro ti-
po de interés de los diferentes bonés, es decir, gque asociada a una

inversifn de este tipo existe un riesgo, una medida natural de este

serd la desviacién estdndar e a2l rededor de la ganancia esperada

GPC. De esta forma, tendrfamos que el rendimiento porcentunal esperado

de un bono(rb) se puede expresar de la siguiente forma:

Kb = T + GrC.
o bien,si el inversioista. esta colocando x délares en bonos su rendimien
to total espefado (Kt ) serd:
F gt = x(r + GPG)

Que por otro lado, significa que la desviacidn estdndar toial U, ven-

dréd dada por:
Jp = Ogpe %
que es8 una medida del riesgo total y que al despejar para x tenemos:

x o /Gy

Que, sustituyendo en la ecuacidn correspondiente al rendimiento total

esperado, ovtenemos:
At = T (v + GPC) / Taec
De donde podemos observar que dadas GPC yﬂ%%a un mayor riesgo habré

un mayor rendimiento esperado o grificamente;
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Donde la pendiente de la recta viene dadaqéor (r + GPC)/Type «

Al confrontar la funcién de utilidad del individuo gque intere
cambia riesgo y rendimiento a través de sus curvas de indiferencia
y considerando dnicamente el caso que Tobin llama de los diversifi-
cadores, gue supone que los inversores demandaran un mayor rendimiento

total esperado al aumentar el riesgo, tenemos:

W

<t
De donde se ve que los diversificadores obtendrdn la mixzima utilidad
en el punto donde la curva de indiferenciz es tangente a la curva

descrita por la ecusciln Rt = Uy {{x + GPC)/Tg,)e
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El valor de x se puedse cobtener para cualquier valor de J; dado
multiplican{iolo por OEPEL.

Para oéﬁener la funcidén de demanda hagamos variar r,lo que trae
ré consigo desplazamientos hacia arriba de la curva Rt ac;((r + @?5)/@&&

cuando r se incremente, lo que grdficamente queda representado por:

ey

RT

Y5> %,

Aumentos en r traen aumentos en Up y,dado que X = ar/ sbene~

Ogre
mos un aumento en la compra de bonos o, en otras palabras,un decre=
mento en la demanda de dinero, lo cual gréficamente se expresa de la

siguiente formas

o

M/P



Iis importante mencionar gue,aunque nada se dice acerca del ni-

?
vel de pregios explicitamente, la existencia de la funocidn utilidad
que hace a ia utilidad una funcidén de la riqueza real por lo que de

nuevo tenemos una funcidn de demanda real de dinero.
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EL NIVEL DE PRECIOS EN KALECKI,

»

.

Pare Kélecki, las variaciones en el nivel de precios en el cofto
plazo se deben a dos ragoness los cambios en los costos de produccién
y los cambios en la demanda. Y afirma que, en términos generales,
las modificaciones de los precios de los articulos acabados son
determinadas jor los costos, en tanto que les de las materias primas
Yy de los productos alimenticios primarios son determinadas por la
demanda.

Asf, cualquier cambio en la demanda de los artfculos primarios
traerd consecuentemente cambios en el nivel de precios de estos y
estos cambios se traducirén en cambios en el nivel de precios de los
artfculos acabados via costos.

Bl argumento en el qgue Kalecki sustenta esta posicidn de refie=
re al hecho de gue mientras que la oferta de los articulos acabados
es eldstica, ya que existen reservas de capacidad productiva, la ofer
ta de articulos primarios no lo es, ya que se requiere de cierto pe-
riodo relativamente grande para incrementar su produccién. El ejem—
plo, quizds mas tfpico, sobre esto dltimo, serfa el de cualquier pro-
ducto agricola.

En el caso de fijacién del precio por una empresa individual,
esta tiene en cuenta los costos primos medios y los precios establew
cidos por otras empresas que produzcan articulos semejantes, de for=-
ma tal que sus precios no resulten muy elevados con respedio a los
de otras empresas ya que esto reducirfa sus ventas, y también tiene
en cuenta que su precio no resulie demasiado bajo en relacion con
su costo directo medio ya que esto reducirfia su margen de gangncias,

De esta forma, el precio de leos produsios de una empresaestard
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dado de la siguiente formas

A

p = mu 4+ np

Dondes

Precio unitario del bien producido por la empresa.

= o
a

Costo directo unitario de produccidén del bien,

Precio medio de todas las empresas productoras del bien.

ol
B

y ademds n<1 ya que en el caso en que el precio de la empresa sea

igual al precio medio tenemos:
P = mu + np

de donde queda claro la anterior.

Se entiende gue la formacidn de precios en el caso anterior co-
rresponde a una forma semimonopdlica de formacidn de precios. Don-
de el grado de monopolio se refleja en el coeficiente m n(l = n).

En el caso genersl de formacién del precio en una industria se
obtiene considerando que los coeficientes m y n varfan de una empre-
sa a otra y ponderando por sus volumenes de produccién. De esta for-
ma, 8e itienes

P = mu + np.

Es importante mencionar que la formacidn de precios en Kalecki
representa una diferencia significativa con respecto a los oiros mo-
delos que aguf se presentan ya que este considera mercados semimono-
pélicos a diferencia de los demds que suponen ocompetencia perfecta,
como hemos visto.

Por otro lado, parece importante mencionar que los precios es-
tarin determinados por el grado de monopolio reflejado en m/(1 = n)
y 86lo en el caso que se agote la capacidad productiva, el excedente
de la demanda sobre la oferta generard variaciones positivas en los

precios de los articulos acabadose
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LA DEMANDA DE DIFERO Y EL NIVEL DE PRECGIOS ER LOS MONETARISTAS,

*

3

»

Para la exposicién de este tema, nos basaremos Unicamente en
los trabajos de Priedman, quien es el principal representante de
esta corriente,

B 1956 Friedman presenta su idea sobre la demanda de dinero?
quien, a diferencia de los otros, analiza a este como se analizaria
la demanda de cualguier bien, dejando de lado los motivos por los
cuales la gente demanda dinero y centrando su andlisis en los moti-
vos que inducen a la gente a mantener cierta cantidad de dinero, es
decir, no se preocupa sobre el por qué la gente mantiene dinero sino

qué es lo que determina la cantidad de dinero que mantiene la gente,

En su obra antes citada afirma " Al igual que en la teorfa de
la eleccidn del consumidor, la demanda de dinero (o cualquier otro
activo determinado) depende de tres conjuntos principales d¢ fac=
tores: a) la riqueza total a mantener en formas diversas —equivalente
a la linea de balance-: b) Precio y rendimiento de la forma de rigue-
za considerada y de sus alternativass y ¢) gusto y preferencia de
las unidades poseedoras de rigueza."

De esta forma, distingue cinco formas en las cuales se puede
conservar riqueza: 1) dinero, 2) bonos, 3) acciones, 4) bienes fisi-
cos y 5) capital humano,

Afirma que también existe un efecto sobre las diferentes formas
de maniener dineros que depende de los movimientos en el nivel de
precios., 5i el nivel de precios sube, el valor real de los balances
nominales cae de forma tal gque los poseedores de dinero experimenta-
rén una pérdida de capital en términos reales y, por tanto, el nivel
de precios (p) también entra en la determinacidn de la demanda nomi

nal de dinero.

1) Friedman,M," Nueva formulacién de la teoria cuantitativa del di-
nero", en ﬁuller, "Lecturas de Macroeconomfa",CESAypags. 153 - 167.
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También afirma que los bienes f{sicos no solo nos proveen con

A Y

un flujo de servicios, sino también de un valor nominal en forma de
una depreciéqién o apregiacién en su valor monetario, por lo tanto,
considera que la inflacidn, Q%%ﬁ ) también entra en la especificacién
de . la funcibn,

Asf obtenemos una funcidén de demanda de la siguiente formasg
M = f(p,rbyre,}it ,w,Tju)

Dondes
p = Nivel de precios.

rb = Tasa de interés sobre bonos.

re = Tasa de interés sobre acciones,
ﬁ%ﬁ = Tasa de inflacidn esperada.
Y = FPorma de la rigueza (Ingreso).
u = Gustos,

w = radio entre capital humano y no humano.

Para dicha funcién supone que es homogénea de grado 1 en p y Y,
es de unidad monetaria d en el nivel de ingreso
haréd cambiar a la demanda nominal de dinero en forma proporcional
al cambio en cualquier de estas.

listo se puede expresar de la siguiente forma
f(Ap,rb,re, '\@%‘% Wy Yyu) = Af(p,rb,re,lég_!;; sy YyW)
De donde 8i A= (1/p) tenemos ques

¥
= a f(rbyre,lde W, Y/Pon)s
P ( 9 9?&”/9)

Es decir, la demanda de dinero en Friedman es una demanda por sal-
dos reales,
La ecuacidn cuantitativa, o mejor dicho, le nueva formulacidn

de esta la obtiene de suponer que ) = 1/Y, de dondes
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M
3" f(rb,regé%% s¥Wyp/ysu)

. 1
. “ v(rb,re,%%;,w,Y/p,u)

0 bien,

Y = v(rbyre,la® ,w,¥/p,u):M.
kar
De donde se concluiria que si el ingreso real esta a su mé&ximo enton-
ces cualquier incremento en la cantidad de dinero generari un incore-

mento proporcional en el nivel de precios.
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COMENTARIOS GENERALES

De la.exposicién anterior sobre las distintas teorfas de la‘qE
manda y precios podemos afirmar que existen lfneas muy diferentes,

Mientras que la escuela cldsica descarta absolutamente en la
especificacidn de su funcién de demanda a la tasa de interés, las
otras escuelas la incluyen. El caso més distintivo el el de Keynes
quien no solamente incluye a la tasa de interés como elemenio defer
minante de la demanda de dinero, sino que se conetituye en una cri;
tica més a la ecuacidn cuantitativa, veamos esto mds detenidamente,

La teoria cuantitativa cldsica, para poder concluir que los pre
c¢ioe se incrementan proporcionalmente al incremenito en la demanda
de dinero, tienen gue su oner que la gente Unicamente lo demanda pa=
ra poder.realizar sus transacciones, de esta forma, no habiendo un
incremento en el ingreso real y déndose un inoremento de la oferta
monetaria, la gente se encontrard con una cantidad en exceso de di-
nero que tratard de eliminar gastdndolo en el mercado, generando de
esta forma presiones de demanda que se traducirdn en incrementos de
precios. Keynes critica seriamente esta posicién desde dos puntos;
el primero de ellos argumentando que 8i bien lc anterior podria ge-
nerar presiones de demanda, la respuesta de los empresarios no ten-
drfa por qué ser la de incrementar sus precios, sino mis bien serfa
la de incrementar su produccidn haciendo uso de la capacidad ociosa
disponibles el segundo lo hace a travéds de la famosa trampa de la
lipuidez que supone que, a un nivel muy bajo de la tasa de interés,

4+a0 mon
s2 &al

3 A
.t1nv\ +

-
&I

cdos sus fondos en formma iiquida y que un incre=
mento en la oferta de dinero no hace mas gque incrementar en forma
proporcional la cantidad de dinero en manos del pidblico que estarid

deseoso de mantenerla.
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La ecuacién cuantitativa, a mi parecer, parte de la idea de que
la inflacién es un fendémeno monetario, entendiendo por esto que si
no exiatiefa.el dinero, no existirfa la inflacién que, de esta for-
ma, parece al menos atractivo el pensar que esta se genera a partir
de incrementos en el dinero, lo cual ha sido refutado por otras es-
cuelas del pensamiento econdmico, sin em%argo, no deja de ser una hi-
pdtesis que se pueda contrastar empiricamente al igual que la exis-
tencia de la tasa de interés como elemento determinante o no en la
demanda de dinero.

Por otra parte, al interior de las corrientes gue incluyen a
la tasa de interés como un elemento determinante en la explicacidén
de la demanda monetaria existen diferentes interpretaciones, como
vimos, Keynes sugiere que en su eleccién entre mantener bonos o
dinero, cada individuo actda como si estuviera seguro sobre qué va
a suceder con la tasa de interés y por lo tanto mantiene bonos o di-
nero dependiendo de sus expectativas sobre edta variable. Sélamente
al sugerir que las distintas gentes tienen diferentes expectativas
sobre cdmo varib¥ela tasa de interés es que puede concluir que hay
una funcidn continua que relaciona la demanda especulativa y la ita-
sa de interés,

Esto parece mucho suponer, ademds sus resultados son basiante
limitados ya que, como Tobin afirma, uno no observa en la realidad
gente que manitiene dinero o bonos sino dinero y una variedad de ac-
tivos., Sin embargo, esto no implica para Tobin o Baumol que la tasa
de interés no sea un determinante mds de la demanda de dinero 8ino,
gue sxisia

como vimoa, el haecha de

riesgo on &1 caso del desarrolio
de Tobing y que el dinero sea un medio de cambio y que exista un cos
to imputado en las transacciones de activos a dinero, en el caso de

BaumoZ, es suficiente para concluir que existe una relacidén continus

entre la tasa de interés y el dinero y més aidn, en el caso de Tobin,



permite que la gente mantenga dinero y cualquier otrs gama de acti-
vos, lo qu; viene a reforzar la posicién Keynesiana en cuanito a la
coherenciaige su especificacidn,

En cuanto a la determinacidn de precios, el desarrolle de la
sintesis neoclésica plantea una critica no 88lo a la escuela clési-
ca y 2 los monetaristas sino al mismo Keynes.

Critica a la escuela clfsica y a los monetaristas ya que las
variaciones en los precios no las considera udnicamente en funcidn
de la parte monetaria de la economia, sino como determinada, como
vimos, por movimientos en la curva de demanda de la economfa, deri-
vada de las curvas IS - LM, y de los movimientos en la curva de ofer
ta de la economfa. Y crttica a Keynes al considerar gque en su esque-
ma si los precios son enddgenos, no esta determinado por no existir
una funcidn de produccidn explicita en é1,

De la presentacidn del esquema IS - L#, parece obvioc la necesi-
dad de estudiar la pzrte de la demanda de dinero de la ecénomia pueas
es una parte fundamental que determinzrd por el lado monetario los
pares de equilibrio entre la tasa de interés y el ingreso, mas no
s6lamente esto, también nos permitird verificar o negar la existen-
cia de un mecanismo de transmisidn entre la parte monetaria y la par
te real de la economia, afirmando o negando que el sistema. para el
caso de México sea dicotdmico.

Por otro lado, como hasta ahora hemos visto, la teorfa de la
demanda de dinero afirma que esta demanda es una demanda por saldos
reales, la idea parece surgir de la teoria microeconémica donde la

demanda de oualgu uno en ios precios

ian nam hamaofeo
&TE GE VNIV ER W

es deciry un cambio en el nivel general de precios hafé.@&mbiar:gwepg{g%gg;
la demanda del bien en cuestidn dejando los cambios como un resul-
tado de la variacidén de los precios relativos y del ingreso real del

individuo. Lo acertado de esta propuesta es un hecho sucepitible de
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contrastaci§n empirica, que es uno de los objetivos principales de
este trabafL ¥y oue es importante por sus comnsecuencias a nivel de la
teorfa econémica y al nivel de la especificacién de los modelos eco=
nométricos que incluyan a la funcién de demanda, como veremos més
adelante,

Por dltimo, una variaﬁle que parecerfa significativa, para el
caso de México, en la explicaciém de la demanda de dinero y que dni-

camente propone Friedman a diferencia de los demés es la tasa de in-

flacién,



LA DEMANDA Di DINERO Y BL NIVEL
DE PrECIOS EN CUATHO MODAELOS
HCONOMATRICOS PARA MweXICO



INTRODUCCION

¥

&l objéﬁivo general de este capitulo es el de presentar la for-
ma como han especificado la furcién de demandas mometaria y el mivel
de precios, o alternativamente, la inflacidn cuatro de los primci-
pales modelo® economéitricos que se han hecho en Héxico.

fo8 modelos imcluidos som; "MODEM", "EXPHCTAT", "PROGKAMA", J
el modelo "HACIENDA",

i,
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HMODELO ECONOMETRICO MODEH

<

El Modelo econométrico Modem es de corite Keynesiano estructura-

lista, segin se afirma en su publicacidn, su objetivo es el de hacer

simulacién de polfticas econdmicas aliernativas, cuenta con un nime-

ro de 118 variables endégenas, 22 variables exdgenas y 10 variables

de politica, para su estimacidn se utilizaron dos periodos; de 1960

a 1982 y de 1970 a 1982, utilizando informacién anual,

La ecuacidn que se propone en este modelo para explicar los pre-

cioe es:

1)

Dondes

o)

==

H

L.}

pF=

p=s( 1+ ) (s x (B/A(Y+ M)+ p'xiecx (MY + M)

precio de la produccidn total,
Margen de ganancia sobre costos.
tasa de salario medio.

Empleo,
Producto interno bruto a pesos constantes,

Importaciones de bienes y servicios en precios constantes.

indice de precios externos.

fc = Tipo de cambio nominal,

Por otro lado se consideran las siguientes ecuacionesg

2)
3)

Dondes

o]
(o]

8 =8P X p,

8 = BTo0 X Py

= salario real objetivo negociado en el mercado de itra-
bajOO
= salario real,

= nimero de negociaciones por afio.
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Que a través de un manejo algebraico se obtienes

4)

L5 o %((8r0 = sr)/sr)

De esta forma se concluye gue la inflacién depende de dos fac—
tores; 1) del grado de divergencia entre el salario real y el sala-
rio real objetivo y, 2) del ndmero de negociaciones por afio.

Por su lado, el salario real objetivo depende de factores ins-
titucionales y del grado de organizacidn y combatividad de la fuerza
productiva, .

El salario real se propone como una funcidn que tiene la siguigg

te formas

sr =(1/(b(1 =T)) =(m/b) x tc.
Donde 3
1/b = Productividad del trabajo.
Parece claro que este esquema permite derivar una gran variedad

de delerminantes de la inflacidn,
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LA DEMANDA DE DINERC Y EL NIVEL DE PR&EGIOS EN EL MODELO EXPECTAT

*

>

Bl modélo EXPECTAT es de corte IS - LM, su objetivo es el de
hacer pronésticos de corto plazo del producto y la tasa de inflacién,
cuenta con un nimero de 16 variables enddgenas y 20 exlgenas, para
su estimacidn se utilizd el periodo 1970 -« 1980 con imformacidm tri-
mestral,

Es importanie decir que en este modelo sdlo se estima su forma
reducida que se encuentra compuesta por dos ecuaciones,

En cuanto a la demanda de dinero, esta se supone ura demanda
por saldos reales que se ajusta parcialmente a la oferta monetaria
y que depende positivamente del ingreso real doméstico y megativa-
mente de la tasa de interés, de esta forma:

M-
== fo+ £.Yy - fic + £ (MeyP)
P,

Dondes

-
r
B

Produccidén real doméstica.

it = Tasa nominal de interés,

=
“
]

Oferta monetaria en el periodo %.

Pr Indice general de precios.

BEn cuanto a los precios, er este modelo se encueniran determi-
nados por la oferta. 3e argumenta que log dos factores de la produc-~
cién responden a estos. Por un lado, el trabajo, ante un cambio en
los precios, trata de recuperar su poder adquisitivo, por el otro,
el capital se vera baneficiado.en términoe de los ingresos por ven-
tas, De esta forma, ambos factores determinardn el empleo y, por
ende, el nivel de produccién, mientras que la variable inflacién,

o sea la tasa de crecimiento de los precios,.serd la variable que

equilibre la oferta agregads y que queda especificada de la siguien-
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e = q_ + qi’c + Q,MNWc + g, T, + Wea
Dondes
W¢= Inflaciém en el periodo t = (P, - P,) / B
AWe= We/ We
We= Salario mominal promedio en el trimestre %
Wp= Disturbio aleatorio.
Y, = Expectetiva del producto fowmads con la informacidn
disponible hasta el periodo %+ - 1,
Bs importante meBcionar gue este modelo supone gque las expece
tativas se forman racionalmente en el sentido utilizado en el pre-
sente trabajo y que \dnicamente se estima, ocomo dijimos antes, la

forma reducida del modelo que viene dada por el siguiente par de

ecuaciones:
Y= ac + a, Y., + a:(H,,+ Dg% + ABo< + APBP:)/R =
- a'b(it: * DFL') + 34’//7;/ + as(G?L 4+ XPUs) 4+ @, =
- a,t +'§t,.
Wem by + b, Yo+ byAH, + bl Wea
Dondes '

Hr, = Bage monetaria en t=l.

DG: = D&ficit nominal presupuestal interno.

ABo. Incremento en la tenencia de CETES por parte del Pdbico,
APBP: = Incremento en los préstamos del banco ceniral a los ban-

cos comerciales,

ot e

mme Ao led ol emdmaT man T
GG WS LIAvTILITO AU AIIE L TIl i

b
o

DF, = Descuento futuro del peso con respecto al dflar.
G% = Casto piblico en los bienes producidos internamente.

XPU.: = Exportaciones de bienes domésticos del sector piblico.
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V¢ = Términos de intercambio.
-
f}Ea fixpectativas de inflacidn.

Loes resultados obtenidos fueron:

T = 34047 + 02642 Yz + +035(He, + Dgi~ ABo,+ DNPBP)/P =
(=2:53) (1.79) (1.96)

= 35.497 (i} + DF;) + .363TAYC+ «027 (G% ¢ XPU) +

(5.76) (89) (.88)
+ 124,32 T, = 806 t + wu
(.94) (=2.6)

Wes = 9,009 + 0789 Yo + 9,637 AWe 4 865, 4 .,
(=1.59) (1.60) (1.75) (8.15)

Donde los nimeros entre paréntesis son los valores esiimados para

la prueba t.
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LA DEMANDA DE DINZRO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELO HACIENDA.

<

v

El modélo econométrico Hacienda es de corte Keynesiano IS = LM,
su objetivo es el de hacer anélisis de poliitica econdmica, cuenta
con un mimero de 102 variables endfgenas y 92 exdgenas, para su
estimacién se utilizd el periodo que va de 1959 a 1977 con infor-
maciér anual, \

En este modelo la demanda de dinero se estima como una funcidn
del producto real, la inflacidén esperada y la tase de interés,

B8 importanie mencionar gque en este modelo la inflacidn espe-
rada se forma como un rezago de primer orden en la inflacién obser-
vada, es decirs v

Inflacidn esperada en t = (Def, = Def..,) / Def, ,

Dondes-
Def, =« Deflactor implicitio del PIB.

De esta forma la demanda de dinero tendrfa la miguiente formas

M12PR<= &o + @& ,PIBH . = a,(Def., — Def,) / Def,)- a,INEX..

Obteniendo los siguientes resultados:

! (t)
1) 3065.89 (1.75517)
2) .808709 (29.3792)
3) 7651.8 (=1.37033)
4) 754971 (=2.45117)

K'= 09969  D.W. = 2,3817
En este modelo se estiman diferentes indices de precios para

los componentes de la demanda agregada de forma tal que el deflac-

tor implicito del PIB serfa;

Def =lp.,x:/%x:¢e
L I
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Donde;s
x¢ ; i-esimo componenie de la demanda agregada.
P’ érindice de precios correspondientae.
Los diferentes indices de precios se determinan en funcidén del
indice de precios al mayoreo y al consumidor,
Por su parte el indice de precios al mayoreo es una funcidn

one tiene la siguiente formas

IPMAY, - IPMAY, = b, + b,(PICLU, - PICLY,) + b,(DEFA_ -

-~ DEFA.,) + b, (CGAT, -GAT.) + b,(INPC_ =

= INPC,) x Veo 1 + (INPC, - INPC,) x

x Vec 2.

La funcion de precios, por su parte, viene dada por:
INPC; ~ INPC., = do+ d,(IPMAYc~ IPMAY, ) + g{(M1IOP, -
~ M12PR,) - {M10B - Iﬁl?Pij)/ M12PR ) +
d3(PICORX, = PICORX:.

Lag demds especificaciones de los indices implicitos que con-

e}

templa el sistema de precios gira en torno al

~BLeLlo & 1

ndice de precios al

mayoreo o al consumidor y algunos elementos especifices.

IPI; = f£(AIPMAY, A INPC, AXy
Dondes

IPHAY. = Iadice de precios al mayoreo,

PICLU; = -Costos incorporados al sistema por el costo unitario
laboral y el fndice de precios de importacidn pom=—
derados por su participacién en la estructura de
produccién.

DEFA - = Deflactor del sector primarioc.

INPG, = Indice nacional de precids al consumidor.
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GAT = Diferencia entre el produoto real y potencial.
Ml@?:a Oferta monetaria
ﬁlZPég Demande monetria.
PICOX= Formacién de precios a través de politica de precios
y tarifas,
PIBER: = Producto interno real,
IMEX. = Tasa de interés,

Habiendose obtenido los siguientes resultados:

by (t)
0) =.6961 (=e6010)
1) 65966 (6.285)
2) .185461 (1.564)
3) 1.82065 (=1.541)
4) .279227 (1.634)
B¥= ,982 DeW, = 2.1
dj (%)
0) 1.04936 (2.263)
1) «327775 (7.21402)
2) 211067 (9.016)
3) «123335 (4.1002)
R*= ,9943 DoWo = 2,678
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LA DEMANDA DE DINEKO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELC PROGRAMA

.

»

El modelo economéirico Programa es de corte Keynesiamo imsumo

producto, su objetivo es el de hacer eimulacidn bajo distintos esena-

rios de polftica con fines de planeaciém, cuenta con un mimero de
187 variables eand8genas y 130 exdgenas, para su estimacide se utili-
z6 el periodo 1959 = 1978 con informacidn amual,.

La demanda de dinero en este modelo se especifica en un contex-

to de ajuste parcial quedando definida la demanda deseada de dinewmo -

pors
MC, - MC. = A(MGY - MC..)

Dondes
MC, = Demanda deseada de dinero

) MC v = Medio Circulante,

La demanda deseada de dinero depende del producto interno bru-
to real, del nivel de precios y del costo alternativo de tener di-
nEero,

Ya que la tasa de interés es relativamente estable durante sl
periodo muestral consideran que el costo alternativo del dinero se
representa por las expectativas inflacionarias, donde dichas expec—
tativas se basan en las variaciones de precios del dltimo trimestire
del afio anterior immediato.

As{ la funcion de dinero se especifica de la siguientie formaj

Ia MC ;- Ln HC,_, = 2, + a,Ln PIBR ¢+ a,Ln PPIB, +
+ a,(Ln PIBR, - Ln PIBR.) +

+ aq{in ) + s;Ln MG,
Donde;
PIBR., = Producto interno bruto real.-

.PPIB_ = Deflactor implfcito del PIB.
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PMYP = Variaciones de precios del ¥ltimo trimestre del afio

inmediato anterior.

»

T se obtuvigron los siguientes resuliados.

aj (%)
0) =6.2755 (~6405)
1) +8947 (5463)
2) 8856 (6663}
3) +6983 (3.09)
4) 2463 (~2.49)
5) =.88116 (=5.74)
R"= .956 D.W, = 2,16 -

Bn cuanto al nivel de precios, éstos se desagregan a dos mer-
cados; el agricola y el no agricola, y se aplica esia desagregacidn
al fndice de precios al mayoreo.

En el mercado de productos agricolas se supone que los precios
se determinamn por la interaccidn de la oferta y la demanda.

En el mercaco de productos no agricolas, por su parte, los pre-
cios de estos bienes se determinan por los costos de produccidn y
respondiendo también a presiones de demanda a través del grado de
utilizacidn de la capacidad produoctiva.

La funcidn de precios para el sector agricola se define por:

PMA;= b, IPA .+ b,;(.34 MCz + o066 MC,.,) + b,Tc: + b,PGA,
<

Dondes
PMA = Variacién porcemtual de los precios de mayoreo agricolas.
IPAr= Variaciones en la oferta agricola.

= Usrisninnag ean 1o Aamandas o
variggoigonesg en g damangs 2

- =4 H

[l
i
el

dio circulante (MC),
Te.= Cambio en la paridad del peso con el délar,

PGA,= Precios de garantfa.
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La ecuaoiGn,de precios para el secior no agricola se define pors
t Ln PHMNA ; = Lm PHNA_ = d+ d (Ln WMy = Ln WMgz) + dl(La(PNAUSfx ITC).
' - Lm(PNAUS x ITC),,) + d;(Ln (1/CNUM))

Donde;

PHNA-= Precios de mayoreo no agricola.

WN.= Tasa de salarios en la imdustria manufacturera.
PNAUS, = Precios no agricolas de mayoreo de USA.
ITC, = Tipo de cambio.

CNUHM: = Capacidad no utilizada de la planta manufacturera.

Obteniendose los siguientes resultados:

by (%)
1) =.36999 (=3.42)
2) .47588 (5.50)
3) 45993 (671
4) .33908 (5.12)
R = .90 DoW, = 2,12
dy (¢)
0) =.07837 £2.63)
1) .33061 (3.28)
2) .58838 (9.32)
3) +03572 (2.42)
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COMENTARIOS GENERALES

.

Como dijimos, y comoc hemos visto, el objetivo de los cuatro
modelos cuyas .ecuaciones de demanda moretaria y precios hemos
descrito agui, mo ha sido el de hacer pruebas sobre la especifica-
cidn de las ecuaciones que los componen sino mas bien el de hacer
simulacidn, prondsticos y planeacidn.

Los modelos varian segin sus objetivos y segdn su apreciacién
del funcionamiento de la economfa mexicana fntimamente vinculado
a sus cimientos tedricos.

Todos los modelos utilizan informacién anual, excepto el modelo

econométrico KAPECTAT que utiliza informacidn trimestral, sus perio-

dos de estimacidén son diferentes por lo que una contrastacidn de

— — les reswlitados—serfa arbitraria.

En general, la ecuacién de demanda monetaria presenta simili-
tudes en todos los modelos que la incluyen donde las principales
variables que lo componen son la tasa de interés, la tasa de infla-
cidén y el ingreso. '

fin cuanto a los precios, la diferencia se hace mds sustantiva
vy por lo mismo resulta diffcil comparar sus resultados.

En casi todas lag funciones de los modelos aqui expuestos se

supone linealidad en su especificacidén, lo que equivale a suponer

constantes los multiplicadores de impacto.
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EXPECTATIVAS EN MODELOS ECONOMETRICOS



INTRODUCCION

h Y

v

El objetivo del presente apartado es el de hacer una breve re-
visidén a las diferentes formas que existen de conceptualigar a lgs
expectativas en modelos econdmicos y modelos econométricos.

Las expectativas cue los agenies se formas sobre las diferen-
tes variables em la economfa han sido tomadas en cuenta desde hace

largo tiempo atras, y en momentos donde las eircunstancias son caf=

biantes estas juegan un papel predominante en la explicacidn de cier-

tos fendmenos econdmicos,

Las propuestas sobre ls formacidn de expectativas ha sido for-
mulada por dos corrientes principalmente, aquellos que postulan que
las expectativas se forman adaptativamente, es decir, como una co-
rreccidn en los errores cometidos por los agentes en el pasado, y
sus criticos quienes proponen que las expectativas se forman “"racio-
nalmente" en el sentido més adelante descrito.

Ya que el modelo, o mejor dicho, los modelos aqui estimados
incorporan expectativas de acuerdo a estas dos corrientes es que
nos propusimos dar un breve resumen de ambas,

Las implicaciones de suponer una formacién de expectativas ra-=
cionales por parte de los agentes son profundas en el campo de la
teorfa econdmica por lo que también incluimos una breve revisidn
de estas en el conterxio de un modelo general de ecuaciones lineales
simultaneas, ‘

Por dltimo, en este apartado se presenfa una propuesta para

1a aat i
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para el presente trabajo.
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EAPECTATIVAS EN ECONOMIA Y EN MODELOS ECONOMETRICOS

3

Las exﬁgctativae que los agentes formen sobre los valores fu-
turos de las variables econdémicas se han tomado en cuenta ya desde
hace largo tiempo, Keynes en su teoria general dedicé varias pagi-
nas al estudio de estas,

Una hipéiesis muy comin sobre la formacidn de expectativas ha
sido gue estas dependen del comportamiento de la variable en el pa-
sadoe.

Quizd, el tipo mds comin de formacidn de expectativas bajo es-
te supuesto es el propuesto por Nerlovs que asumes

2t -z, = Az, - 22) 0< X<
Dondes
2% = kxpectativa de la vafiable % en el periodo %
zy » Valor observado de z en el periodo t.

Lo que se afirma es que los agenteés revisan sus expectativas
basados en el error mds reciente,

Este modelo de formacidn de expectativas se le conoce comunmeén-
te como modelo de expectativas adapbtativas., Que por sustituciones
repetidas se {ransforma en:

2g = (1 =) 20 zet

Un caso especial de este tipo de expectativas es elAque SUpPO=

ne que el valor de A= 1 por lo ques
2% = B
Otro tipo de modelo para 'la formacidn dé expectativas que co=

e

4 [ R S
munmente regcibe el nombr & cipecivativas sx

A Aa m
SANFIEN VA W

o
~

es el propuesto por Modigliani = Sutch que afirmas

N
z%sv;o(:'\\'r-u-s- (1L =v) B (20~ 2g) 0<v <l
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Dondes
Zc ; valor de equilibrio de la variable.
Para la obtégcién del valor de equilibrio de la variable se Propo-
nes
B, w:?olf Zz-t
Dos criticas han sido las principales que a este tipo de mode=

los de formacidn de expectativas se les ha hechoj; primero, parece

1l8gico que los agentes formen sus expectativas basados en otras va-

riables ademds de la variable que intentan predecir, y segundo, con

ceden muy poca capacidad de aprendiRa@je a sus &5antese

La respuesta a estas criticas es la formacidn de expectativas
racionales,; propuesta por Muth en 1961 quien afirmas "Para explicar
de un modo sencillo cémo se forman las expectativas, avanzamos la
hipétesié de gue eatas son €drencialmente iguales a las prediccion-
es de la teorfa econdmica relevante" y continua més adelante " la
hipdtesis puede ser reformulada con una mayor precisidn de la forma
siguiente: las expectativas de la empresa ( o, més generalmente,
la distribucidn probabilistica subjetiva de los resultados) tiende
a distribuirse, para el mismo conjunto de informacién, alrededor
de la orediccién de la teoria ( o de las distribuciones probabilis-
ticas objetivas de los resultados)})

De las citas anteriores parece claro gque la idea de las expec-
tativas racionales consiste en que los individuos formen sus expecw
tativas resolviendo el conjunto de sistemas de ecuaciones que la
teoria econdmica nos propone, y ademds utiliza para esto los datos
&8t abti

A~ anma 1A wonlanan amnowmadas aoa
D ATIAG ALUR VR ALAVLOUD UQPWJ-U«MUD =AY

1) Jhon f, Muth. "Retional Expectations and the Theory of Price

Hovements", Econometrica vol 26, num 3, junio 1961,
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riables de su interés condicionadas a los datos disponibles, es de-

A Y

ciry .
LYY e E(Y)Ic)
Dondes
Yfz Expectativa de Y formada racionalmente para el periodo %
I.,=-Informacion disponible en t - 1.

As{ las expectativas que se forman"racionalmente" no son otras
més que las que los agenies se forman al utilizar esperanzas mate-
maticas condicionadas a la informacidn disponible sobre las varia-
bles,

El uso de valores esperados sobre las variables como definicidn
de las expectativas racionales parece provenir del hecho de que el
dnico momento relevanie en un modelo lineal es la esperanza matemd-
tica,

De esto parsce claro que la incorperacidn de las expectativas
racionales a los modelos donde existen variables expectativas sig-
nifica un avance tedrico, ya que cualguier otra forma de suponer
formacidn de expectativas, en general, nos darfa valores diferentes
para estas a los obtenidos en nuestro modelo.

Existen no obstante criticas a la formacidn de expectativas
de tipo racional, algunas son: la falta de informacidén suficiente,

y el hecho de que no para todos los agentes las expectativas son
iguales,

La primera se refiere al hecho de que los agentes no conocen

la estructura econémica relevante, ni disponém de muchos datos, de

modo gue eato significa gue los a2gentes

= '~ @m  Alee
DA LUV AILRE &

A
= AV S

tativas racionalmente, Sin embargo, no es necesario para cada indi-

viduo el formmlar sus propias expectativas, sino la existencia de



unos cuantos lideres puede ser suficiente para llevar a una situa-
-

6ién de equilibrio con expectativas racionales,

La seg&nda gse refiere a gue no todos los individuos tienen las
mismas expectativas, no importando que estos sigan a lideres; si
tal fuera el caso entonces podriamos hablar de grupod de individuos
con expeatativas diferentes. 5in embargo, la teoria de las expecta=
tivas racionales no supone que todos los individuos o grupos de in-
dividuos asociados a certos lf{deres tengan las mismas expectativas
sino mds bien que las predicciones de los distintos individuos o
agentes se encuentren distribuidaes en torno a la media de su distri-
bucidn de probabilidad dada la informacidn disponible,

Existen varios argumentos en favor de las expectativas racio-
nales, quizd el principal es el que ya mencionamos antes, es decir,
no podemos pensar que nuestras expectativas sean en la media dife-
rentes a los valores que sobre las variables enddgensas resulien dé
resolver el sistema de ecuaciones que pretende dar cuenta de la es=
tructura econdmica en cuestidn.

Ademds las expectativas racionales pretenden dar un marce ge-
neral a la formacién de expectativas, es decir, no suponer sin ra-
zén alguna que el mecanismo de formacidén de expectativas sea dife-

rente en algun sentido para distintos mercados.
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ESTIMACION DE HODELOS CON EXPECTATIVAS RACIONALES.

3

Aquf presentaremos el procedimiento de estimacién de un mode=-
1
lo con expectativas racionales propuesto por Wallis ), que es el
utiligado para el presente trabajo.

Considerese el siguiente modelo:
By, + Ay + OxXcm ug

Donde:

Y. = vector de variables endégenas
Ji= vector de variables expectativas
X.= vector de variables ex8genas

La forma reducida usual del modelo es:

-] -} -

: ¥ = =BAy: = BGx + Bu

Que particionando de acuerdo a las variables. expectativas se puede
escribir de la siguiente formas

v = P, v
J o

a)
c Y= By yh 4 Par X 4+ Vo

¥

+ P, X ¢ v,c

1

Tomando valores esperados condicionados a la informacién en

t+ = 1 en la primera ecuacién matricial tenemoss

Be ¥ = Pu B )’;t + P Bri Xy 4+ Brave
suponiendo que las perturbaciones no estan correlacionadas y que
la matriz (I = Pun ) es no singular tenemoss
-1 A
yho= (I-P0) P, 2
Dondes

3?'1. = Et—l Xt

l) " Boonomeiric Implications o the Rational Expectations Hypothesis,v
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Que al sustituir en a) obienemos la forma reducida observables

t

A
v ¥y =Ry X ¢+ RaXz + Ve

Ly mR»uiz + RpXe 4+ Vir

r.‘ KX P, (I = BJ P P
B = . 3 -1
Ra, Rez P, (I = B) P P2

La condicién necesaria para la identificacién es que no haya més

Dondes

variables expectativas en el modelo que varisbles ex§genas, lo cual

H

ciertamente se cumple para el modelo que aqui trataremos,

0



BXPECTATIVAS RACIONALES EN ECONOMIA

A )

>

Como dijimos; el suponer que loas agentes forman sus expectati-
vas "racionalmente" tieme profundas implicaciones en el campo de la
teorfa econémica, para observar esto considérese el siguiente con-

Junto de ecuaciones:

1) Jr = By*

e, * Ay, + Cxr + Dzz+ v,

Dondes
¥, = Vector de variables endbégenas
X = Vector de variables control o instrumentos de politica,
zr = Vector de variables exdgenas no sujetas a control

yzi_,s Valor esperado condicionado a la informacién en t-1
de la variable y_
Tomando valores esperados condicionados a la informacién en t=1 en

ambos lados de la ecuacidn tenemoss

4 _ & # K
B Byrm'-r Ay, + Cx,, + Dz,

aeaad

yﬁ}a,“ Byj{_/s Ay, + fok_,-r Dz'f:,z.,
=zs=g)

(1 = B)yz‘f;,s Ay, + Cx+ Do,
ansad

i k’
y?fc_,"' (I = B) ( AYyp,# sz};;_,é- DZ[/H)
Sustituyendo en (1) tenemos:
-} .
yr = B(I - B) (Ay. + Cxf,q Dz}, ) + AYr, + Cxp + Dz 4 vg
ﬂﬂﬂﬂ%
- # 4 *
e = B(I - B) (Ayc-l + Cxl./r-:"’ thh‘-.) + Ay + GX; = Xyt

Dz; = Dz}, + Cx}, + Dzt V2
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<

% DZ?,;_% ﬂ(xt <= X’;,c_‘) & D(?Jc - z’:f/t_l) 4 Ve
1

¥. = (B(I = B) + 1) (Ay, + Cxbpt Det,,) 4 C(xc = x&) +
+ Dz, - 2%,) + ve
pero
(B(I = B) ¢ I)a B( I = BJ'+ (I = B) (I = B) 'm
= (B+ (1-3))(1-38)
e (I = B)
Por lo que:
Ve = (I = B)J(Ayil+ Cx.+ Dz2f, ) + C(x; = x3.) +
+ Dz, = 2%.) + vc
Donde C(x, - x*,,) y D(z, = 23, ) pueden combinarse con v, para formar
un mismo residuo que llamaremos ugy , entonces
V. = (I = B)-'(A,yl_, + CXi,+ D2¥.) ¢ ur
De esta forma, vemos que el suponer que los agentes formen sus expec—
tativas "racionalmente" implica que las variables de control o los
instrumentos de politica no tienen ningin efecto sobre el sistema,

o en otras palabras, sobre las variables enddgenas,

ald -l |
. ¥, = B(I = B)Ay, + Ay, + B(I = B)Cx¥H# Oxf.# B(I = B)Defcs,
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ESPECIFICACION DEL MODELO E INFORMACION



E3PECIFICACION DEL MODELO,.

<

3

Como dijimos en la introduccidn general, el objetivo principal
del trabajo es el de contrastar empfricamente algunas hipétesis que
se han formulado sobre la demanda de dinero en teorfa econémica y
el de dar lugz a la formacibén de precios, el easo seleccionado es
el de México para el periodo que va de 1975 a 1984 utilizando in-
formacidn trimestral,

Como hemos seflalado en los modelos economéiricos que aquf se
presentaros, no ha sido su principal intencién formular y probar
hipétesis sobre la especificacidén de las funciones que se incluyén,
sino mds bien, la de hacer andlisis de polftica econémica a través
de estimacién .de pardmetros de modelos ya formulados por la teoria
econdmica y en los que no se cuestionan, al menos como objetivo ini-
cial, los postulados de la teorfa que los cimenta.

Una de las primeras preguntas que surgen sobre la funéién de
demanda monetaria es si la tasa de interés tiene glguna importan—
cia en la deteeminacidn de la cantidad de dinero que la gente man~
tiene, como afirmaron Keynes y sucesores, o no como afirmaba Marshal
v Fishér, entre otros, y ya que una de las principales criticas que
Keynes hace a los clédsicos en la formulacién de la ecuacién cuanti-
tativa es la existencia de la trampa de la liquidez, cabria pregun-
tarnos si existe evidencia empirica para respaldar esta afirmacién
0 no.

Keynes, alsuponer la existencia de la trampa de la liguidesz,

gque afirma que €xXiste un niv

el de la itasa de interds més alla dsl
cual toda la gente estaria deseosa de mantener en efectivo todos

sus activos monetarios, implicitamenie esta reconociendc una fune

4



cién de demanda monetaria que tendrfa la siguiente formas
<

-tF

“] problema estd en que no exisie ninguna funcidn lineal que
pueda oamﬁiar de una recta a una curva en el sentido egiricto de
la palabra, por lo que si nuestra intencidén es la de verificar la
existencia de este fendmeno, en el caso de que la tasa de interés
afecte a la demanda de dinero, nuestro modelo tendri que suponer
no linealidades en la funeddn de demanda monetaria. Ademds de mi
experiencia en otros teabajos redadionados con la funcifn de demane
da de dinero, he observado un mejor ajuste de la curva esiimada a
la observada utilizando una funcidén no lineal, por lo gue tendremos
presente esto en la especificacién que aquf haremos.

Otra de las variables que al menos parece légico que alecte
a la demanda monetaria es la tasa de inflacifn esperada ya que la
especulacién que se lleva a cabo con el dinero no tiene por que ser
unicamenie en activos de $ipo financiero, sino con cualguier tipo
de activos con cuya adquisicién se pueda obtener un baneficio, o
al menos hacer menor el costo de mantener dinero en efectivo.VAdee

més del efecto que esta tiene en términos reales sobre ek valor de

75



cualquiera de log activos financieros, particularmenie para el ca=
80 en estud;o donde la inflacién se vuelve un fenémeno con el que
tenemos quelvivir dfa oon dfa.

Como hemos visto, eximien varias formas de especificar las ex-
pectativas en modelos enonométricos,con el fin de conirastar sus
diferencias propondremos, aqui, dos tipos de formacidén de expecta-
tivass uno, adaptativas, suponiendo una forma ingenua de la forma-
cidén de estas y que vendrédn dadas por dos rezagos en la imnflacién
observadaj el otro, racionales, que vendrdn dadas de acuerdo a la
discusién en el capftulo anterior y que serdn el resuliado de resol-
ver el modslo,

De esta forma, no estaremos trabajando con un s6lo modelo sino
con doss uno , en el que la inflacidén esperada se defina como la
inflacidn observada con dos periodos de rezago y, el otro, en el
gue la inflacidn esperada se determine de forma "racional®,

Como hemos recalcado en varias ocasiones, la teorfa econdmica,
segin sus distintas corrientes, afirmarfa que la demanda de dinero
es una demanda por saldos reales, queriendo decir por esto que un
cambio en el nivel de precios no hace mas que variar proporcional=
mente la demanda de dinero,

Esto en realidad, como hemos dicho, no es mas que un supuesio
que esta sujeto a contrastacién empirica, la forma de responder a
su veracidad o falsedad sed preguntdndonos si el nivel de precios
es una varisblessignificativa o no en la explicacidn de la demanda
monetaria.

Dicho lo anterior, podemos dé que la demands 46
dinero vendrd dada por una funcién no lineal que incluye a la taga
de interés, a la inflacifn, al ingreso y a los precios, es decir;

M= 2(Y,r,T%p
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Dondes
M = Medio circulante.
Y s.ingreso real
r = Tasa de interés pasiva
s expectativas de inflaocidn

p = HBivel de precios,

Como dijimoes antes, la teoria econdmica supone que la demanda
de dineroc e&s una demands por saldos reales, teniendo en cuenta esio
y que la forma funcional de la demanda de dinero es no lineal, ten=

drf{amos que la forma de especificar esta funcidn serfa:

&>
1) -M; = Yb\rm,n;#
P
o bien,
2) M= p Y

La cual no seria igual a
3) o= (pY)"r™ 7t

a menos que A= 1
Las consecuancias de estimar una funcidén como esta dltima, don-
de en lugar de tomar al ingreso real se toma al ingreso nominal pa-
ra determinar la demanda nominal de dinero serfa, en caso de gque
los positulados de la teeria econdmica fueran correctos, es decir,
en ocaso de gque la forma funcional para la demanda de dinero fuera
la dada por la ecuacidén 1), las de tener un esiimador sesgado de
61 hacia uno debido al efecto de los precios,

Supongamos que la elasticidad precio de la demanda es demsigual

a uno, entoncess
M = phyp®iyw®®s

o bien,

o
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D K porygon e

<

(3

De es’cs’z‘forma, verificar que la demanda de dinero es una demanw
da per saldos reales oconsistirf{e en probar que 8y - 1 = 0O, que es
equivalente a rechazar nuestra hipbtesis donde supusimos que @4;‘ 1,

Los coeficientes &) ,0., 83,(fu= 1) son las elasticidades ingre-
s0, tasa de interds, inflacidén esperada y precios respectivamente
de la ecuacién 4), lo que se puede demostrar ficilmente,

1) ' CSdS 1;&?2 - pwq_‘) Y@.-l)r(b._/\\(ﬂ(ba

$(m/p) _ p*ayY rtuiy
(Fﬁ/p) P\ﬁ‘*"‘) Yﬁ‘rén/\\) L)

SM/p) o X
(#/p) Y

.. é 3 {Oa-t)  OF -1 ,«rabs
ii) (M/p)  PUY partr

dr
EEEE
, A8
S(mfp)  pM Ty artrmt dr
(H/p) pus.,--) Ymraz Tk 63
ﬂﬂﬂaﬂ>

d(M/p) odr

(m/p)
; an) g O 0 w(P>-)
iii) d(u/p) . p™yret g

e
ﬂﬂﬂﬂﬂ)

[1 -\
M p(Guvl)Yp'rGL (63’“1'3 /\'\’"‘ (5'“’4‘

(M/p) po1 -0 y¥pbe e

Eﬂﬂﬂa}
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(/) g é’iﬁ
v (%/p) w*

3

| 2 i
iv) - _(u/p) ) T PP
p

3

uanm%

d(m/p) _ (t-0)p™ g g p
(H/ P) pL(!-( - l\Y(HrGt "\'*ﬁl

daddada )

d(u/pg _(n-Ydp_
(¥/p) p

Existe un problema todavia, en la realidad nosotros no obser-
vamos la caatidad de dinero demandada deseada por los agentes en
la ecqnoﬁia 8ino que observamos la oferta de dinero. Para resolver
este problema, es decir, hacer observable la demanda de dinero de-
seada, poopongo un mecanismo de ajuste parcial ddnde la demanda de
dinero deseada se ajusta parcialmente a la Gemanda observada, 0 me-
jor dicho, a la oferta de dinero a través del tiempo.

Los modeloes de ajuste parcial, en general, proponen la siguien-

te estructura’;

Xp = Xeaw S(x] = Xu) 08¢ 1,
Donde:
Xr = Valor observado para la variable x en el periodo %
X,= %.. = Cambio observado en la variable x del periodo t - 1 al
pericdn %
X;= X.,= Cambio deseado en la variable x del periodo t - 1 al

periodo t.

V) Vers; Madala, "Hconometrics", McGraw Hill, 1977.
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De esta forma, el modelo afirma que el cambio observado es una
-
fraccién del cambio deseado.

De donde obtenemos:

XL = X - (lmg)xiﬂ

S

$

En el modelo aquf descrito proponemos un mecanismo de ajuste
parcial entre el logaritmo natural de la demanda deseada y el loge~
ritmo natural de lo demanda observada,donde la demanda deseada si-

gue el comportamiento de la ecuacidn 4) antes dada, asi:
(Ln M; = Ln M) = §(Ln M - Ln M2) 028<1

M
—=p

p

(M'!)Yfi»rg.m‘ 3 B3

Dondes
¥° = Demanda real deseada de dinero
M® = Demanda real observada de dinero.
Ln = Logaritmo natural.

De esta formas

V., B

B,
(In ¥ = Ln M2) = (Ln(p*"f.ol*®%) = Ln M2

ERREEN
(Ln M, ~Ln B2) = ((£4=1)Ln p +6\Ln Yo+ Loz +CaInil; -
- Ln M)
ama=d
5) Ln M2 = d(f4= 1)Ln p + 4Ciln r; + cf(fgLnT[:«a» JeLln Y+ (1 =§) Ln M.
o bien,
Ln M? = {Ln p + §Ln Y, + fLln . + J&Lnﬁﬁ + Lo M7_,
Donde:
§ia §( 4= 1) =as> (= 1)= B
¥a= 66 =mmd & = Gy
L= B2 S == Fza 575
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‘él\gélg =z Bs=m 64/}
Xs(1=g) === d=1-%

Como se dijo antes, la informacidén utilizada para este modelo
es trimestral, lo que parece sugerir que existirdn desequilibrios
entre la demanda deseada de dinero y la demanda observada. Si no
existe evidencia de que exista la trampa de la liquidez, lo mds »Ho-
sible es que estos desequilibrios, en alguna medida, se salden a
través de la adquisicién de bienes y servicios por parte de log a=
gentes que tienen una cantidad mayor de dinero a la deseada, esto
puede en algunos casos formar presiones sobre los precios en algu-
nas ramas donde no existe capacidad ociosa o donde no se esté dis—
puesto a utilizarla para satisfacer dichas presiocnes,

De esta forma, un elemento que puede explicar la formacidén de
precios en la economfia mexicana, en el periodo 1975 =1984, serian
los desequilibrios en el mercado monetario,

Otro de los elementos que parece reflejar el comportamiento
de los precios, en este peeiodo en particular, serfan los costos
inducidos en la produccion de los bienes, que entre ellos uno es
el tipo de cambio, gue es un elemento importante dada nuestra depenw
dencia en materia tecnolbgica y uso de insumos, el otro, la tasa
de interés activa, cuyo efecto se traducird a través del costo fi-
nanciero del capital.

Bl tipo de cambio tendrd un efecto directo en los costos de
produccién dado el uso de tecnologia importada que tenderd a tradu-
cir su efecto en @és de un periodo ya que la amortizacidm del capi-
tal utilizado no se realiza para cada proceso de produccidén, sino
més bien en un nimero grande de estos, mientras que su efecto dado
el uso de insumos extranjeros serd cusi inmediato. El efecto del

tipo de cambio no es Unicamenie a iravés de los costos implicaédos
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en la produccidn, sino también se encuentra vinculado a movimientos
-

de la curva, de demanda de la economfa ya que un incremento en el
tipo de camﬁio hard cambiar el volumen de exportaciones e importa=
ciones de la economfa.,

La tasa de interés activa, como dijimos, también implica un
costo de produccidn via los costos financieros del capital, lo que
tendrd efectos en los »recios a través de varios orocesos de produc-
cibn.y, por otro lado, su efecto dependerd también de los desplaza-
mientos de la curva de demanda de la economia ya que la inversidn
se encuentra en funcidn de la tasa de interés,

ks importante decir que estos no son todos los factores que
explican los ,orecios, faltaria, por ejemplo, tener en cuenta al sa-
lario, 8in embargo estos parecen ser los factores que explican lasas
mds significativas variaciones en el nivel general de precios.

De esta forma, la ecuacidn de precios para el modelo tiene la

siguiente formas

p = ou(M2/M2) RAMTC”
Donde:
P = Nivel general de precios,
M°= Oferta de dinero o demanda observada de dienro
M®= Demanda deseada de dinero
RA = Tasa activa de interés
Te = Tipo de cambio.

Bsta funcidn toma en cuenrta el efecto que tiene un valor dado
en ¢1 tiempo t de cualquiera de las variables explicativas sobre
la variable explicada en el tiempo %, sin embargo, hemos afirmado
que el efecto de las varisbles explicativas sobre la variable expli-
cada no se traduce de inmediato y totalmentie en um periodo.

Se ha supuesto, asi, que el impacto del tipo de cambio sobre

log precios empieza a partir del seriodo en el que se dibé el efecto

y termina ocho periodos después, es decir, dada la periodicidad del
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modelo - tres meses-, el efecto que tiene una variacidén del tipo
de cambio dLraré 2 aros,

En lo &ue a la tasa de interés se refiere, se ha supuesto que
el efecto de una variacidn en esta tendrd un efecto sobre los pre-
cios de 4 periodos, que para el modelo aqui presentado significari
un ano.
ke decirs
5) D= o ME/MD ) SRALSTO
Dondes

SiAr =djthe+ S HACH S HAg GRA,# o fAzw

STc =€lo, + €Te# Sllc, # 4T g T # ooe +€aTCry

Para ambos casos se propone una estructura aritmética del re-

zago, es decir,

Sr=(4 + 1 = 1)d, 0< C &4 &=0 in 4
€=(8 41 = 1 )&, 0¢( <8 t:= 0 i>8
Por 1lo aque
N _
SRA = (2, (4 + 1 = 1) RAc;)d, = $fSSRA)
STe = (5 (8 + 1 = i)Tor : )= %(35%c)

S 2]

r

La estructura aritmética del rezago tiene la siguiente forma:
&t

|
|

}___...._.___...‘_.,..__._.__ ottt



Tomando logaritmos en ambos lados de la ecuacidn 5) tenemos:

h Y

© Ln p = En,+ o {Ln M = Ln My) +,LnSKA + o, Ln STc

caassd
Ln p. = Lns+ =,(Ln M; = Ln My) + o (Lnd + LnSSHA) + A
+6(Ln&q.+ La 33T¢) ‘
s
Inp =Y +c(Ln Ml - Ln Me) + ctln SSRA + o,Ln SSTo.
Donde:

Y = Lnok+ “Lnd, + ofsLné.
Como se dijo, el efecto del desequilibrio entre la ofert. de
dinero y la demanda deseadxs del mismo no tiene por qué transladar
su efecto en un dUnico periodo, sino que lo hard en una sucesién de
estos, aque hemos supuesto infinita en los logaritmos.
Asis
T < 2 Sy 1Q N
Ln p, = + 2 W (In M,..= Ln M, ) +c,Ln SSRA + < Ln SSTe.

que suponiendo un decremento geométrico en la estructura de los re-

zagos,; es descir,
We = Al 04 A<
Eas==>
6) Lnp, = P+ Y(Ln M = Ln #') + 3.(Ln M= Ln M) +

+/50,(Ln M, =Ln Mi) + oo +</Ln S38A +c{Ln SSTc.
Rezagando 6) un periodo y multiplicandolo por A tenemoss
7) Xln p, = ¥+ 2y, (Ln M~ Ln M) + Xo.(Ln My, - Ln M) +

S

+ X %(Ln Moe Ln KY) + ooo + 254 Ln SSRAC+

Restando 6) - T)

Ln p."=ALn p, =¢(1 =2 ) +v(Ln M7 = Ln Mz ) + (1 - JLpPeLn SSRA,+
+ (1 = AL)®Ln S5Te¢; « .
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Donde "L" es el operador desfase.
-

a::u:s) *

In p, =¥Y{(1-2) +Y(Ln = Ln ¥ ) + (1 = AL)%GLn SSRA.+
+ (1 = AL)o,Ln 85Tc, +4 Ln p,_,
De esta forma, obtenemos nuestro primer modelo donde, como di-
jimos, suponemos la formacidn de expectativas como dos rezagos en

el valor observado de la variable, asis

a) Ln MZ = §Ln p; + LLn Ye+ YDn re+ §LaVea+ Ydn Me.,
b) Ln p, = ¥Y(1 =x ) +W¥(Ln M = Ln M%) + (1 =ALcaLn S5R4.+
+ (1 - AL)X3Ln S8Te¢, + ALn p..,

Dondes

= - A AL e

Ln Mz = (1/4) Mz - (6 /(1 =&)) T

S=1-%8
Para el segundo modelo, donde suponemos gue la formacidn de

expectativas és de tipo racional, tenemos que resolver primero el
modelo.
ten obte=

Para esto hemos hecho alguncs supuesios gue nos permi

D)

ner de forma f4cil las expectativas, el primero de ellos sugiereque
los agentes forman sus expectativas de inflacidn de forma lineal
en los precios, el segundo, que los agentes utilizan la informacidn
dada sobre variaciones en el valor de las variables de politica eco-
némica y que estas no cambizn para determinar sus expectativas s8o-
bre estas,
rResolvamos entonces el modelo:

Ln p, =¥(1 =A) +W(Ln M= Ln M) + (1 - AL)}Ln S5RA-+

+ (1 - AL){:Ln S3Te.+ ALn p,,

.Justituyendo el valor de Ln M2 y bajo el primer supuesto tenemos:
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8) In p. = :‘(1 ~7) +vIn M, -y In Y. =3 In rr--".."',E in p" &

+,.Ln p.

+% .+ (1=;zL)~: Ln SSRA, + {1 ~ - L) Ln SSTc-- +

Expandiendo el logariimo natural de los precios hasta el segun-

do té&rmino de su serie de taylor correspondiente:

Ina+ (p =3)A = (1 =")"+0In M=In Y.« Inr

=Ln: = (p =)t .+ (1= L) LnsSSga + (1 - L)

Ln 33T¢ + Ln p..

Despejando p y agrupando todas las constantes en 71 tenemoss

p. = + ImM - InY -3 Lnr - b+ (1 =" L)

Ln SSRA. + (1 = L) Ln SSTc. + :Ln p..

Tomando valor esperado dada la informacién disponible en el perio-

do t - 1:

. -+ b ¥ .
p = + . (nM) = 2 (nY) = (Inr )] = =D

# (1 <L) (In3334 ) + (1 - L) (Ln 55Tc.) ¢+ Ln p.

EQB:E‘;
B o= G o+ G(Ln M) + G (Ln ¥.) + G (Ln
+ G-{Ln 35T¢,) + G.Ln p-

Gue al sustituir en 8) tenemos:

Ln p. = (1 -/ )+ LnM +° Ln Y+ Ln
4, G (L M) 4, Gy(Ln T, )4 + .
4+ G(Ln S548)" + .G a(Ln s5T0)”
4+ 4, Lo M2 4 (1 -AbpLn SSdA;

Ln 58Tc. + /Ln p,_,.

S . o
) + G.(Ln SSRA-) +

L.

4. G+

G (Ln v ) +

4

4

Loalelnopo o+

(1 - 21)0(3

Que bajo el segundo supuesio, reagrupando, llamando g‘za los coeficien-

tes de las variables y, suponiendo que los agentes utilizan un AR(1)

para formar sus expectativas sobre Y, tenemos:



In p. = ﬁ + % Ln My + ?LLn 1r +?3Ln Y;q+?;Ln T, +
, +{ Ln 5S4, + { Ln S5Tc -+ {,1n p..,

De donde:

* Ln"Z
f“r, = Pe = gt’-'
P

#8 importante aclarar que los signos no se han tomado en cuenta
ya que en la solucidn de esta ecuacidn existen una multitud de

pardmetros cuyo signo es desconocido y afectan a todos los otros,
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INFORMACION UTILIZADA

*

En lo pue a el uso de informacidén se refiere, se han utilizado

para obtener la base de datos necesarios los "indicadores econlmi-

cos", "los indicadores de Moneda y Banca " y "los indicadores de

precios" del Banco de México.

Como sabemos, no existen datos trimestrales para el ingreso

por lo que se utiliy§ en su lugar, como variavle proxy, el volumen

de produccidn industrial (VPI).

Bn cuanto a la t:2s53 de interés se utilizé la tasa nominal men-

sual de inter&s al fin del trimestre, se utilizé la tasa nominal

de interds ya que para los tenedores de saldo en efectivo esta 28

la que importa por que cuando se tienen saldos en efectivo mé&s bien

que bienes fisicos implica un sacrificio equivalente al rendimiento

real que se obtendrfa y a la p8rdida del valor real del efectivo,

debido a la inflacidn.

4 continuacidn daremos la base de datos utilizada en este tra-

bajo, donde:
IP
VPI

HA

Tc

e

Indice nacional de precios al consumidor.
Volumen de la produccidn industrial.

Tasa de interés activa.

Tasa de interés pasiva.

Tinso de cambio vigente al fin del trimestre.

Oferta monetaria (Billetes y Moneda metdlica + cuen-
ta de chenues en moneda nacional)

Inflacién ((IP. - IR)/ IE. ).



PERI0DO
1975
1975
1975
1975
1976
1976
1976
1976
1977
1977
1977
1977
1973
1978
1978
1978
1979
1919
1979

1979
1980

T T L N O L N o N T I

| RN

1980
1980

N U W N S N - T Y B N

1980

VPI
128:80
137.50
135.80
132,30
154.20
147.6C
144,80
131.90
151,90
153,10
145,80
147.60
156,40
167.10
161,20
157.70
184.70
179.70
176,80
176,60
201,70
205.60
201,30
212,60

M1
93.17
97.21
9553
118,26
110,0
113,31
120,66
154,80
143.65
144,19
148,74
196 .0
186,77
199.32
203,80
260, 0
259.80
271,90
274.80
346,50
341,10
365.0
368,60
461,20

994
9.94
9.94
9.94
9.94
9.94
9.94
9.94
9.94
10,04
10,13
10,13
10,13
10,13
10,76
10.87
13.92
13,92
14,89
19.52
24,95
20,25
21,38
27.72

IP
54,88
5705
56.41
5G.60

62,50
63,04
66,82
75.82
81,80
84,50
88,80
92,00
96,10
99.00
1u2.50
106,10
113,20
116 .90
121.60
127.60
139.70
147,30
156,30
165,60

Tc
12.49
12.49
12.49
12.49
12449
12,49
19.70
19,95
22,76
23.09
22,70
2273
2274
22,51
2273
22.72
22,852
22.84
22,76
22.80
22,85
22,92
23,06
23.26
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1981
1981
1981
1981
1982
1982
1982
1982
1983
1983
1983
1983
1984
1984
1984
1984

e~ CVRREEE L B R S A R R ~ S GV S

[aW)

225.90
. 228,50
- 226410

214,90
240,50
226,90
208,50
202,80
205,40
202,10
193,40
193,30
212. 30
212,00
204,00

210,90

458,30
487,30
481,50
612,40
617,30
625,20
764,70
991,50
927,40
980,90
1033, 30
1402, 30
1392.60
1538,70
1596,60
2286,90

27.83
27.37
28,96
27,80
29,38
45,97
47,89
52.42
61,20
61.20
58,00
5720
51.80
51.40
50.50
43,10

178,90
188,30
199,20
213,10
241,00
281, 30
346,50
423,80
515,10
59770
67170
766410
89450
999.10
1092,70
1219.40

23,77
24442
25,20
26,23
45,28
47.75
70,00
148,50
149,40
149,40
150.14
162.1u
173.93
185,76
197.72
210,72



PERIODO

1975
1975
1975
1975
1976
1976
1976
1976
1977
1977
1977
1977
1978
1978
1978
1974
1979
1979
1979
1979
198U
1980
1980
193u

1

L LV B A S i - N U R O]

= W [\S] A~ S VY N [l S W N b S (VS n

13,469
7.887
3,301
5. 089
3.6U4
4.457
3.Ulo
3.535
3.512
6.692
3.269
4,021
4,934
9.483
54440
6.1.0

595U

RA

20,20
20G. 20
20.90
20,50
20,60
20.60
21.60
22.80
25.60
27.90
29.0U
33.7C



N I N U A T - T V"N A G R o ~ N WU b1

(W)

<

.8.031
'5-254
5.789
6.978
13.092
16,722
23,178
22,309
21.543
16,036
12.381
14.054
16,760
11.694
$.362

11.595

38.20
40,20
43.8u
46,00
50,40
63,30
70.80
T2.40
39,10
160, 50
96 ., QU
91.20
19.70
TU. 30
T3.20
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HESULTADOS D LA m3TIMACION



INTRODICCION

*ir las siguientes hojas se preseatan los resultados de

3

la estimacién destacando algunos de los estadfsticos en las prue-

bas de hipStesis asi como el coeficiente de determinacion corre-
gido y en el caso en aque se presenten problem.s de autocorrelacién
se presenta también la H de Durbin y el coeficiente de cochrane -
- Orcutt utilizado en la correccidn por minimos cuadiados genera-
lizados del resultado.

Al final del trabajo se presentan los listados de computadora

que competan todos los estadfsticos de prueba utilizados.
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RESULTADOS MODELO I

*

ECUACION 1) {Ba-t) s

- M 8, @
~.;)z= pz— Y‘l’. r'v.(5 Trf

. ~/
Lm M2= XLa p, + ¥, Im Y 4 §Ln ro + QSL‘Lm\\zm— 8sLn MY

p
— -\ R . -\ N -
é = - 65 (t,m\é"j Foim Pfﬁ 933& ;3u"\ a -

é T ¢ ¢

RaSULTADOS \

Xy < (%)
-.07851 . 09521 ~2799338
280391 « 34074 2.35932
-,01315 207807 - 16845
=g 10()U9 a046 32 -2e 16 085
+33410 « 27159 1.,23014

Exﬂ wQ9958
PRUEBA DE HIPOTZSIS
":.a 0 .= 0

B3TADTSTICOS Disv PHUEBA

7 » 9UCE
WALD 2,0527
M, D& LAGuANGE 1,9717

fe DE VEROSIMILITUD 2,0262
IMPOSICION bu HIPOTHSIS

¥ <r B

0 - -
. 46425 1509 3.07665

0] . = -
=s13309 03857 ~3447072

59317 .13781 4.30433
B = 099959 '

9%



por lo tantog
LN A

3

QA

A\

]

040683

1,1411
a (

- 3271

i
O

9%



ECUACION 2)
B X, (MO /M2)" Rar T

Le g = € 4o (Ln M = La M7) + €. Ln 8524, +{, Ln S8Tc, +ALn p,

ey .

~, = \\% o = r";

RESULTADOS o
N {¢J

LT 062943 12984 -ed4.847

oz « 05784 .03651 1.58405

£ - 17538 .03551 4.93808

L7 «06854 «03734 1.83573
<= ,84518 . 05425 15,579

R*= ,99854 H de Durbin = 3,01235

C -0 = ,59156

TRANSFOUMACION <3 RuedlIZAaDASs  AUTOCOnReLaION

IS

e 261731 01942 -3.17868
< LUAR99 . 02271 1.069272
Sz 016453 . 04958 3.31872
Loz 09040 « 06486 1.39367
A = 82574 . 08175 10,1006

R = 299485 H de Durbin = 1.97021
Por lo tanto:
o\ = ,04299
2 = ,944163
oy

= 239312
A = 82574



HESULTADOS MODuLO II

SCUACION 1) = M s

U= p‘!
p

Lrn ﬂz=

HESULTADOS .
-.14916
1.17535
-026409
12308
_»11272

'Y

R . . . ER
¢.La p, + ‘\La Y, + {,La r. +5La’

it = 099959

PRUZBA D& HIPOTwsSIS

| -
M

&

0

™ Ty “4

- -—

o] " 5.3{&_\

<

214517
.51921
4206 4
- 25977
- 39834

tsa O

ES3TADISTICOS Div PRUBA

F

WALD

M, Dif LAGRANGE

Re DE VEROZIMILITUD

IMPOSICION Du HIPO?@SIS
Jt

~1,02746
2.26373

=e62783

+4738

- 28297

1,9984
5,046

4,1712
4.5820

1.11854

-2,01286

9%



Por lo tanto

:S a 415121
B = 1.2966
to= 0
e = =.71694
3a =0

39



ECUACION II _
p, = (/M2 ) RAT T

In-p, = %+ of(La M= In 4y ) + € In sska.+ . Ln SSTc.+ALn p,,

PR S S
5 -2
RESULTADOS
R T (@)
€ = -.62943 .12984 -484789
X, = ,01502 00948 1.58407
P, = 17538 .03551 4.93811
Q? = ,06854 . 03734 1.83575
q a .84518 .05425 15.57920
R o= ,99854 H de Durbim = 3,01234 C -0 = .59155
TBANSFoimcmNEs REALIZADAS: - Aumocoaﬁ@ac(%gn
Ps = =e61731 .19420 -3.17871
% = 01116 L0059 1.89271
P e ,16453 .4958 3.3167
% = ,09040 . 06486 1.39368
N . Lses74 208175 10,10070
R~ = .99485 H de Durbin = 1.97024

Por lo taato:

< = ,01116
+ 94416
«51876
82574

9]
ux' f
[} @



CONCLUSXON@S

Los re;uliados obtenidos nos revelan que la demanda de dinero
para Eéxico;‘en el periodo em easitudio, depende del imngreso y de la
tasa de inflacidém esperada, sin embargo, esta no depende de la ta-
sa de interés, como afirmela teorfa Keynesiana y algunas afines a
esta.

Por otra parte, se eomntrasté empiricamente la hipbtesis tebri-
ca que afirma que la demanda de dinero es una demanda por saldos
reales, dando como resultado un sustento empf¥ico a esta afirmacién;
como se ve en los resuliados de los modelos esiimados.

Las implicaciones de los modelos econométricos que incluyen
dentro de sus ecuaciones la funcidn de demanda monetaria y como va=-
riable explicativa de esta a la tasa de interés, tendrdn como resul-
tado un modelo sobreparametrizado y, aquelles que excluyen a la ta=-
sa de inflacién, tendrin un modelc subparametrizado.

Las consecuencias de esto son graves, sobre todo en el casmo
en que 8l modelo esté subparametrizado ya que los estimadores serén
sesgados, como demostramos a continuacidn.

Un modelo de demanda monetaria que supone que la demanda de

dinero esta dada pors

M
;@ B. Y. ¢ Bx, +r

8e puede escribir de la siguiente formas

T= (3|YT+(3zr 4 OKN‘:’? + Ve

ol=

M
°" BT +br, + LN Uk
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Sujeto a;
[3)580

0 bien,

M 8
Y e (ym) M
s
Sujeto a
(0,0,1) @fz. 0
&y _
Donde las variables utilizadas tienen el mismo significado que
se les ha dado a lo largo del tiempo,
Esto se puede expresar para el caso general, donde no se habla
dél nmimero de restricciones impuestas ni de la escuacién en pariiou-

lar de la siguiente formas
Y. = & B + u.

Sujeto a:
RB = k
Dondes
yr = Variable ena

X, = regresores o variables explicativas.

B = Vector de parémetros,
Siguiendo el criterio de minimizar los cuadrados de las desvia-

ciones tendremos el vector b gque satisfagas

Min 2 = (y, - X,B)*(y, - X, B)

Sujeto as

RB = k

Cuya funcibén Lagrangiana viene dada por:

L=(y =XB)Yy -XB)-ARB - k)

Diferenciando con respecto & B y a A obtenemos:



ot
~
0~

[

= = 2X°y + 2 (X°X)B = R) =0

P
o~
(<

@ B =k = 0

o

2) !

o~

A

Premultiplicando la primera ecuacién por H(X’X) obtenemos

~28(X°X) ' X°y + 2R(X°X)' (X°X)B - R(X°X) 8% = O

0 biens

3) -288 & 2RB’= R(X°X) R\ = 0O
Dondes
3= (X’XFJX'y es el estimador de minimos cuadrados no resw
tringido.
s
Aa (B(x’x)"ﬁ)'l (2rB - 2RAB)
De 2) tenemos que RB = k sustituyendo esto tenemos:
Ae (R(X7XJ' 1) (2k - 23B)
oy
A= 2(R(X°%) ®) (k - §B)

Que al sustituir en 3) tenemos:

~288 + 288 - R(X°XY R(R(X°X)' %) (k = aB) = O
v = B+ (XX)R(R(XX)'R) (k = aB)
Tomando valor esperado de ambos lados tenemos:

[l
IS

E(b*) = B + (X°%) R(R(X°X)R)" (k — RB)
Que es insesgado si las resiricciones 3B = k son ciertas, es decir,
8i ’B = k entonces

Bb*) =« B
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Como hemos demostrado aquf, la especificacibén de la funcibn

A 3
de demanda monetaria debe incluir a la inflacidn como elemento expli

cativo de eéﬁa, de otra forma, el modelo estaré subparametrizado y,
como acabamos de demostrar, sus estimadores serén sesgados.

Tres hipbtesis se han probado empiricamente para el case de
la funcidén demanda de dinero, la primera y la segunda se refieren
al hecho de que la demanda de dinero depende de la inflaciém y mo
depende de la tasa de interés y, la tercera, que afirma que la de-
manda de dinero es una demanda por saldos reales en la economia,

Zn la actualidad existen varias especificaociones de la deman-
da de dinero para México que tienen la siguiente formula funcional

M= (PY)+ r

M = Demanda de dinero en términcs nominales, convencional=

mente Ml en el sistema de cuentas,

Y = Ingreso real.
P = Nivel de precios,
r = Tasa de interés.

Bl hecho de gque, como hemos demostrado aqui, la demanda de di-
nero sea una demanda por saldos reales revela una inconsistencia
en la especificacién economé&trica de tal funcidén que, en un primer
nivel se traducird en un estimador sesgado de hacia uno, por ser
la demanda de dinero proporcional a los precios, y en un segundo
nivel, consecuencia de esto mismo, un anflisis del mercado mone-

tario alejado de la realidad.

24

Dicho tipo de especificacid carece de consistencia tedric

Ja

que no existe , tal y como vimos en la parte que se refiere a los
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modelos econdmicos, un sustento para esta, ademfs, como hemos demos-

L 3

trado aquf,, tampoco existe um sustento empirico que la justifique.

En cuaéto a los resultados obitenidos, es importante el obser-
var que en ambos modelos las variables que explican a la demanda
de dinero son el ingreso y la tasa de inflacidn esperada, ademés
la funciédn de demanda de saldos monetarios es altamente estable,
en el sentido de aue las variables explicativas de esta permiten
explicar m&s de un 99 % en las variaciones de los saldos monetarios
reales,

wsto, en alguna forma, viene a apoyar lo dicho por Friedman,
quien afirma: " El tedrico cuantitativista acepta la hipétesis em-
pirica de que la demanda de dinero es muy esStable === , La estabi=
lidad que &1 contempla se refiere a la relacién funcional entre la
cantidad de dinero demandada y las variables que la determinaﬂ"lz
La teorfa Keynesiana, o mejor dicho, Keynes sugiere lo contrario
ya que sostiene que existe un nivel de la tasa de interds a partir
del cual la gente considera conveniente el {ener sus activos en for-
ma lfguida e no.

Por otro lado; en ambos modelos los coeficientes de ajuste de
la demanda de dinero a la eferfa gson bastante bajos = ,40687 en el
caso del modelo I y .15121 en el caso del modelo II = esto confirma
que el " supuesto bédsico del monetarismo en cuanto a la oferta de
su independencia con respecto a la demaada"z)es un supuesto plau-

sible,

Esto parece provenir del disefio de la politica monetaria para

PN |

2 2 an o e o o e R T EIS. . S, _
idn. Bn 8l Gaso ortodoxe dicho diseno, dados 108

(=}

bjetivos generales para el manejo de la actividad econbmica se de-

1) "Nueva formulacidn de la teorfa cuantitativa del dinere", en Hullef,
"Lecturas de Macroeconomfa", CESA, pags. 181 - 200,
2) Quijano,J.M, "Méxice: Hstado y Bamca Privada", 2- edicién,México

1983, CIDE, 107



be determingr un grado de liquidez que sea congruente con esos ob-
jetivos y &ue estarf determinado por la tasa de interés y la base
monetaria m;ariables operativas=, ‘

Como sabemos la definiciém convencional de la base monstaria
nos indica las fuentes y usos del dinero primario de la siguienie

formas

RI ¢+ CB + CG + CP = C + R
Donde;
RI = Reservas internacionales,
€G = Saldo neto de la deuda del sector gobierno con el
Banco Central.
CP = Saldo neto de la duda del pdiblico en general con
el Banco central
CB = Saldo neto de la deuda del sector pdblico con el
B-nco Central.
€ = Circulante
R = Reservas del sistema bamrcario mantenidas en el
Banco Central.

El problema, desde esta perspectiva, consisie en busecar una
combinacién adecuada para financiar el déficit pdblico, entre
deuda directa con el Banco Central y deuda directa con el Sector
Privade. si consideramos a esios componentes del financiamiento
de la deuda como un residual del financiamiento externo.

La deuda directa con el Banco Central afecta a la base moneta-
ria en la magnitud de su incremento, Ha deuda directa con el Sector
Privado respornde a una regla que afirma que, entre mayor es la ta-

- 8a de interés mayor es la posibilidad de colocar valores guberma~-



mentales entre el p¥blico a través de operaciones de mercado abier-
‘. |

Sin emﬁargo, este diserdo ortodoxo de la politica monetaria no
es el que se lleva a la practica em México cuyo déficit piblico
tiende a recaer, en su mayor parte, en deuda com el Banco Gemtral
¥s por lo tanto, en aumento de la base monetaria. Esto se debe a
que en la determinacién de la liquidez del sistema. las operaciones
de mercado abierto no hamn llegado a tener la importancia debida no
obstante los esfuerzos realizados, cuyo ejemplo m&s notable es la
introduccidn de los CETES en 1978,

Dichas operaciones de mercado abierto son las que vianculan las
decisiones de los agentes en cuanto & su demanda de dinero con la
oferta monetaria.

Este disefio caracteristico de México en el manejo de su polf-
tica econdmica permite utilizar a la tasa de interés con otros fi-
nes, como el de controlar los flujos de capital,.lo que podrfa ex-
plicar el hecho de que esta variable en el periodo em custién no
sea explicativa de la demanda monetaria.

iptro resultado importante en la estimacién de los modelos es
la relevancia que adquiere la inflacids esperada em el modelo de
expectativas racionales para el cual la elasticida de la demanda
monetaria con respecto & esta variable es de .71695, mientras que
en el modelo donde se supone que los agentes forman sus expectati=
vas de forma adaptativa con dos desfases en el valor real observado
Be obtiene una elasticidad de la demanda monetaria con respecto a
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3 S0 parece provenir de la importancia y
precisién de la formacidn de expectativas que la escuela racionem

liste confiere a los agentes econdmicos.



En cuanio a los precios, vemos que existe evidencia empfrica
para afirma} que log desequilibrios em el mercado monetario gene=
ran precionés de demanda que contribuyen en gram medida a la deter-
minacidn de precios en el sistema econdmico.

Por otro lado, los costos implicados en la produccién provenien
tes del tipo de cambio y de la tasa de interés tambiém han coniri-
buide emr gran medida a la explicacién de la formacidn de precios
er la economia mexicana en el periodo en estudio, Es de destacar
la importancia que la tasa de interés activa tiene en la eXplicaw
cién de los precios, lo que sugiere que las empresas, para finame
ciar sus costos de produccidm, han recurido al mercado de fondos
prestables. |

El hecho de que los excedentes de lo oferta monetaria sobre

la demanda tengan un efecto positivo en la formacién de precios

= A2
i (9

isne por qué implicar que la oferta de productos en México sea

<

inelé&stica ante incrementos en la demanda, el argumento también
puede proveair, por ejemplo, de la existencia de cuellos de botella
en sectores estratégicos, lo que gré&ficamente se veria de la siguien

te formas ?




£
Por seciores estratégicos aqui queremos referirhos a sectores que
de ung u otYa forma tienem un impacto en la formacidn de los pre~
cioe de otrés sectores,

En cuanfo a los reBultados obienidos de ambos modelos, es de
destacar que el modelo que supone una forma "racional" en las ex-
pectativas de los agentes, los valores esiimados para las elasti=
cidades em el mediano plazo de la tasa de interés y el tipo de
cambio sor mayores a las del modelo que supone una forma adapta-
tiva en las expectativas de los agentes,

Ee importante mencionar que las tras variables incluidas en
la explicacién del fmdice de precios explican arriba del 99 % de
las variaciones de estos para el periocdo en estudios

De los resultados de las estimaciones; podrfamce afirmar que
los precios y por ende la inflaciéh, estuvo determinada en gran me-
dida pér los desequilibrios existentes en el mercado monetario jun-
to con la tasa de interés y el tipo de cambio.

As{ la espiral inflacionaria que hemos veniao viviendo es el
producto, por un lado, del efecto que la tasé de inflacidnr tiene
sobre la demanda de dinero, efecto que al no verse contrastado por
un decremento en la oferta mometaria tiende a ampliar la brecha ya
exigtente entre la oferta y la demanda monetaria, genrandose con
esto un incremento en el costo de vida y as{ sucesivamente. Apare-
jado a esto viene una ampliacién en el diferencial entre los pre=
cios externos y los precios internos.

Dicha ampliapién en el diferencial de pfecios, segun la teoria
tiene como efecto el generar presiones sobre el tipo de cambio, par—
ticularmente en momentos como los que el pais ha venido viviendo

desde principios de estsa década que se caracierizan por el esiran-
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