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LA DEMANDA DE DINERO EN MEXICO 1980-1995,
UNA ESTIMACION

INTRODUCCION

" Porque la importancia del dinero surge esencialmente
de que es un eslabon entre el presente y el futuro”.
J. M. Keynes.

En la evolucion de la teorfa monetaria se han desarrollado una gran diversidad de
enfoques tedricos que intentan explicar los determinantes de la demanda de dinero. Por
una parte encontramos a aquélios que tratan de explicar este fendmeno partiendo del
andlisis de los diferentes motivos que inducen a los individuos a mantener dinero. Bajo
esta concepcion en una economia donde impera la incertidumbre la demanda de activos
puede justificarse principalmente por tres motivos: por motivo transaccion, motivo

precaucion y motivo especulacion,

Por otra parte encontramos los enfoques que consideran al dinero como cualquier otro
bien y su principal interés es deterininar las demandas individuales de dinero, es decir, la

cantidad de dinero que los individuos desean mantener.

En décadas recientes la demanda de dinero ha sido un tema fundamental en la teoria
econdmica contemporénea y en cl analisis economico aplicado. La existencia de una
funcion de demanda de dincro estable y bien comportada ticne importantes
consccuencias para efectos de politica economica asi como en la determinacion de los
precios, (Cuthbertson 1985, Judd y Scadding 1982, Laidler 1977 y Goodhart 1975).
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Introduccion

Sin embargo, existen pocos estudios que analizan el comportamiento de esta funcion
para el caso de paises en desarrollo y, en el caso especifico de México, las estimaciones
han presentado algunos problemas de correcta especificacion (Ortiz 1982 y Genel

1991).

El objetivo de la presente investigacion es analizar y estimar una funcién de demanda de
dinero en Meéxico utilizando la evidencia empirica del periodo 1980-1995; con la
finalidad de determinar si dicha funcion es estable y si puede ser explicada por “pocas”
variables independientes. Estas caracteristicas nos permitirian concluir que constituye

una valiosa herrantienta en la elaboracion de politica economica.

En ¢ andlisis empirico utilizaremos un modela de Ajuste Parcial, et cual considera que
los individuos no ajustan de manera instantdnea sus saldos reales al nivel de equilibrio;
que responden con cierta lentitud a las diferencias entre los acervos deseados y los

actuales.

La hipotesis central de la investigacion es que para el caso de al economia mexicana
existe una funcion de demanda de dinero estable y bien comportada en el largo plazo;
sin embargo, en el corto plazo existen ciertas inflexibilidades en el mecanismo de
precios y en los procesos de ajuste que se traducen en la existencia de rezagos

importantes e inefectividad de la politica monetaria.

En el primer capitulo se introduce al lector en ¢l andlisis de! tema abordando las
caracteristicas y funciones del dinero. Posteriormente se exponen algunas corrientes
teoricas que analizan la razon por la cual los individuos demandan dinero y ¢} debate

tedrico en torno a este fenomeno economico.
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En el segundo capitulo se exponen los diferentes modelos empiricos que han sido
aplicados para tratar de modelar la funcion de demanda de dinero cuya caracteristica

general es enfocar su analisis al comportamiento de la demanda individual.

Finalmente en el tercer capitulo se presentan los resultados de la estimacion empirica

para la economia mexicana y las conclusiones que de ella se derivan.

iii



CAPITULO |

1. MARCO TEORICO GENERAL,

En el presente capitulo abordaremos en primera instancia algunas definiciones del
dinero, sus funciones y fas caracteristicas por las que es demandado. En el segundo
apartado se exponen algunas concepciones tedricas que analizan la razon por la cual los
individuos demandan dinero, asi como las principales aportaciones que cada una de ellas
introduce. Finalmente se ubica al lector en el debate tedrico en torno a este fenomeno
econdmico y la importancia de la funcion de demanda de dinero en la elaboracién de

politica econdmica,

1.1 EL DINERO Y SUS FUNCIONES,
1.1.1 QUE ES EL DINERO.

No es dificil convencer al fector de que el dinera ¢s un instrumento cuyo uso cstd muy
extendido, sin embargo, a continuacion se presentan algunas definiciones que nos

permiitiran tener una vision mas clara del concepto:

“Lil dinero es cualquier cosa que funcione generalmente como medio de
cambio. La condicion wecesaria para el desempefio de esta funcion es su

aceptabilidad general en el pago de las deudas”.

“ti1 dinero es un instrumento de organizacivn econidmica esencial para

cnalquier sociedad la cual ha superado su mds primitivo nivel "’

% Newlyn, W.T.y R. P. Bootle, (1978).
* Johnson, Harry. G. (1972) p. 55
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La finalidad fundamental del dinero es facilitar el intercambio de mercancias. El dinero
es estéril en tanto que por sl mismo no es capaz de producir nada util, pero su

productividad indirecta es la de facilitar el intercambio y la especializacion,
1.1,2 LAS FUNCIONES DEL DINERO,

Para entender el concepto de dinero es necesario mencionar cudles son sus funciones, El
dinero desempefia un papel fundamental en la economia en la medida en que lleva a
cabo dos funciones primordiales concretas. en primer lugar, sirve como unidad de
cuenta, o medida comun del valor de las cosas; y en segundo lugar, el dinero facilita el
coluercio, pues sirve como medio de cambio, es un articulo de aceptacion general para

los pagos. (Johnson 1972),
a) Unidad de cuenta:

Del mismo modo que las unidades de longitud, como el metro, el centimetro y el
miliinetro nos permiten medir distancias en términos cuantitativos, la unidad monetaria
nos sirve para expresar, en sus términos el valor de las inercancias, en otras palabras,
ésta funcion permite expresar los valores de las diferentes mercancias en términos de

unidades monetarias (precios relativos) (Chandler 1942),
b) Medio de Cambio:
La funcion esencial que nos permite identificar el dinero, es su aceptacion general como

medio de pago. La necesidad de contar con algo que desempeiie esta funcién de cambio

reside en el hecho de que, en ausencia de tal medio, el intercambio requiere una doble
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coincidencia de deseos. En un sistema de trueque, el vendedor de una mercancia no solo
debe encontrar a alguien dispuesto a dar algin valor por ella, sino a alguien que esté
dispuesto también a entregar a cambio algun articulo que ¢l vendedor desee adquirir; si
ésto no ocurre, el individuo deberd realizar una serie multilateral y no determinada de
transacciones de intercambio que tengan el mismo resultado final. Las complicaciones
de tales arreglos restringen la oportunidad del intercambio, de esta manera, no puede
avanzarse hacia una economia compleja sin la introduccién de un medio comin de

cambio.

Ademas de desempeiiar las dos funciones anteriores de unidad de cuenta y de medio de
intercambio, el dinero desempeiia generalmente otras dos funciones; la de ser portador

de valor y la de actuar como un patron de pagos diferidos.
¢) El dinero como depdsito de valor:

La introduccién de un medio de cambio en una transaccion de trueque la descompone
en dos transacciones separadas: una de compra y otra de venta; eliminindose asi, la
necesidad de una doble coincidencia de deseos. De igual forma, la introduccion del
dinero también separa en el tiempo a las dos transacciones mencionadas, ya que pueden

realizarse compras en el periodo presente (1) y ventas en el siguiente periodo (t+1).

En una economia moderna no existe sincronia entre los periodos en que se reciben
ingresos y aquéllos en los que se deben realizar pagos, ambos se reciben y se gastan de
manera discontinua. De forma similar, la multitud de transacciones intermedias
involucradas en la produccion de bienes y servicios implica la existencia de intervalos
entre los pagos y los ingresos por 1o que la fecha de los mismos no coincide. De ahi que
el dinero debe actuar necesariamente, en medida considerable, como depasito de valor

en virtud de su uso como medio de cambic y como patron de pagos diferidos.
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1.1.3 DINERO MERCANCIA Y DINERO SIMBOLICO,

Una observacion importante desde el punto de vista del economista es la diferenciacion

entre el dinero-mercancia y el dinero simbalico.

El dincro-mercancia es un medio de cambio que tiene valor como mercancia
independientemente del valor que haya adquirido por ser generalmente aceptado en el
intercambia de bicnes y servicios. Su valor de mercancia es ef que tendria si no se usara
como dinero. En cambio, el dinero simbolico no tiene, en el caso limitante de los
billetes, ningin valor de mercancia, su valor deriva enteramente del hecho de ser en

general aceptable a cambio de bicnes y servicios,

El dincro simbolico puede funcionar sin asumir ninguna forma fisica. La gran mayoria
de los pagos realizados en una economia moderna se efectan mediante operaciones
finacieras cn las que no necesariamente se realizan pagos mediante la transferencia de
alguna cantidad fisica de dincro, sino a través de sustitutos del dinero tales como:
cheques, letras de cambio o depositos bancarios, En virtud de que tales transferencias
de depdsitos bancarios se aceptan generalmente como pago de una deuda, debemos
incluirlos en {a categoria de dinero. Cabe aclarar que un cheque no es dinero, es
simplemente, una orden escrita para fa transferencia de dinero; solo el deposito mismo

es dinero (Chandler 1942).
1.1.4 POR QUE SE DEMANDA DINERO:

Una vez que ticmos mencionado cuéles son las funciones del dinero es importante
determinar las razones por las que los individuos lo conservan a fa fuz de su doble
funcion de ser medio de pago y almacén de valor. Serd conveniente iniciar nuestro
analisis con la clasificacion Keynesiana de los motivos para conservar dinero, la cual

abarca ambas funciones.
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Keynes en su "Teoria General de la ocupacicn, el interés y el dinero”,'®  clasificé las

motivaciones para conservar dinero bajo tres rubros: el motivo transacciones, el motivo

precaucion y el motivo especulacion.

1. Define el motivo transaccion como:

" ... la necesidad de efectivo para las transacciones corrientes del gasto
personal y empresarial *,

2. El Motivo Precaucion para Keynes tiene dos implicaciones:

i. “Protegerse contra las contingencias que requieran un gasto repenting y
prepararse para las oportunidades imprevistas de compras ventajosas.

ii. "Conservar un activo cuyo valor estd fijo en términos de dinero”.

3. Finalmente €l motivo Especulacion:

“.. afinde obtener beneficios por el hecho de saber mejor que el mercado lo que

traerd el futuro”,

Las teorias que se basan en la demanda de dinero por motivo transaccion subrayan la
proposicion de que la demanda de dinero existe debido a que el dinero, a diferencia de
los demas activos, es un medio de cambio. Consideran como activos al dinero y a los
depositos a la vista; y la suma de ellos constituye en cualquier periodo de tiempo la

medida adecuada de la cantidad de dinero.

" Keynes, J. M. (1936). p.p. 196y 170,
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Las teorias de la demanda especulativa de dinero ignoran totalmente su caracteristica de
medio de cambio y, en su lugar, subrayan el hecho de que el dinero es un activo cuyo
valor de capital no cambia con el tipo de interés. El dinero en circulacion y los depositos
a la vista poseen indudablemente ésta caracteristica pero no son los tnicos activos que
la poscen. Para las teorias que fundamentan la demanda de dinero en el motivo
precaucién no existe una definicion precisa de dinero para su utilizacion con fines

empiricos.

Por simplicidad consideraremos los tres tipos principales de activos financicros: dinero,
bonos y acciones. Las caracteristicas que los agentes econdmicos consideran en la

seleccion de cartera son las siguientes'":

. Costo de la Transaccion, La compra de cualquier clase de valor involucra adems del
costo monetario algin costo adicional como el tiempo perdido en la realizacion de

las transacciones.

2, Liquidez. Este aspecto considera el riesgo que debe afrontar el individuo de obtener
pérdidas de capital al vender un activo. Un activo es mas liquido en la medida en que
siempre exista un mercado para ¢l y se puede afirmar también que entre menos

especifico sea el dinero, mayor ser4 su liquidez.

3. Certeza del valor monetario: Existe certeza respecto a un activo si no hay riesgo de
fluctuacion de su valor en términos monctarios lo cual, en realidad no es
absolutamente cierto. Dado que los activos deben venderse al precio corriente para
convertirlos en poder de compra general, existe necesariamente un riesgo de
depreciacion en términos del valor monetario. Esto significa también la posibilidd de

una apreciacion del valor monetario, de esta manera el inversionista debe considerar

Chandler, L. pig. 30
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el efecto neto del ricsgo de depreciacion y la posibilidad de apreciacion en el

momento de seleccionar la distribucion de su portafolio,

4. Certeza del riesgo. Es importante mencionar que cada activo genera un flujo de
ingreso diferente: un bono es un titulo legal a interés mientras que una accion es una

participacion en los beneficios de una empresa.

5. Certeza del valor real. Esta caracteristica depende de lo que esta ocurriendo con el
valor del dinero. Si el dinero tuviese un valor completamnte fijo y constante en
términos de bienes y servicios el individuo tendria certeza completa del valor real.
Pero ¢l valor del dincro en términos de bienes y servicios en general no es fijo, ni
constante; en virtud de la fluctuacion de su valor real deben considerarse el dinero y

los bonos inferiores a las acciones que representan capital real,

1.2 PRINCIPALES CORRIENTES TEORICAS,
1.2.1 LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO.

De la gran diversidad de concepciones tedricas que intentan explicar la determinacion
de 1a demanda de dinero la més antigua es conocida como la “Teoria Cuantitativa del
dinero” la cual es generalmente concebida como una teoria del valor del dinero, de
acuerdo con ella, el valor del dinero es regulado (o determinado) por su cantidad. Entre
sus principales representantes se encuentran Irving Fisher, Marshall y Pigou.

Bajo esta vision teorica surgieron dos escuelas de pensamiento: 1a de Fisher o enfoque
de transacciones y la escucla de Cambridge también llamada enfoque de saldos
monelarios. Estos dos enfoques constituyen ¢l marco tedrico general donde pueden
situarse todas las teorfas de la demanda de dinero.
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De acuerdo con la Teoria Cuantitativa del Dinero, una variacion exogena de la oferta de
dinero provoca un cambio en el nivel absoluto de los precios en la misma proporcion,
algebraicamente:

MV=PY n

donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulacion® /I es el nivel de
precios y I es ¢l nivel de actividad economica. Sin embargo, la ecuacion (1) también

]

llamada “ecuacion de intercambio” es una identidad, por lo tanto, no expresa una

relacion de causalidad entre las variables consideradas.

Ambos, Fisher y los economistas de Cambridge conciben primeramente al dinero como
medio de cambio de ahi que proporcionan modelos de la demanda de dinero para
transacciones. Fisher analiza los detalles institucionales del mecanismo de pagos y se
concentra sobre la velocidad de circulacion del dinero. Par otro lado, los economistas
de Cambridge estan interesados en los determinantes de las demandas individuales de
dinero. A pesar de que sus raices son las mismas, las conclusiones de esas dos escuelas
de pensamiento son diferentes; sin embargo, ambas enfatizan la relacion proporcional
entre la cantidad de dinero en circulacion y el valor de las transacciones (PY). Los
economistas de la escuela de Cambridge también discuten el papel de la riqueza y 1a tasa
de interés en la determinacion de la demanda de dinero.

1.2.2 EL ENFOQUE TRANSACCIONES.

El enfoque transacciones considera que la propiedad esencial por cual los individuos
demandan dinero es su aceptacion universal como "medio de cambio®. Los agentes
economicos realizan transacciones a lo largo de un periodo dado de tiempo, la no
sincronia entre sus ingresos y gastos, es decir, la existencia de incertidumbre respecto
a los periodos en que obtendran ingresos y cubrirdn obligaciones, da lugar a una
demanda de dinero cuya finalidad es asegurar el cumplimiento de obligaciones

2 por velocidad de circulacion entenderemos el niimero de veces que una unidad monetaria inter-
viencen la realizacion de mercancias.
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imprevistas. Por tanto, el concepto de dinero incluye una gama estrecha de instrumentos
que cumplen estrictamente con la propiedad de ser medios de pago.

Para los tedricos de esta corriente, el costo de oportunidad es e! tipo de interés (i) de
instrumentos a corto plazo; es decir, consideran como activos relevantes a los
instrumentos muy liquidos tales como los bonos del gobierno; mientras que la variable
de escala es el nivel de producto (Y), el cual constituye una medida aproximada del

“volumen de transacciones (T) realizadas en una economia (Tobin 1956).

Desde un punto de vista histérico, el primer trabajo en el que se puede hablar de un
analisis de la demanda de dinero, (aunque sea implicitamente), es el de Fisher (1911)".
Desde la publicacion de The Purshasing Power of Money produjo una considerable
atencion debido a que este trabajo era, en esencia, una defensa de la validez de las
proposiciones de la Teoria Cuantitativa bajo condiciones de largo plazo. El principal
objetivo de Fisher era tratar de deducir y verificar la (reconstruida) teoria cuantitativa
con la ayuda de la ecuacion de intercambio.

En su anélisis Fisher partio de la ecuacion MV = X pq; donde p es el precio de cada
una de las mercancias y g su cantidad correspondiente. La suma de todas esas
mercancias al ser vendidas debe ser igual a la cantidad de dinero pagado por ellas.,

Fisher analizo de forma agregada los determinantes de la velocidad de circulacion del
dinero en una economia. Para ello introdujo el concepto de "unidad dolar” definiéndola
como Ia unidad de cualquier mercancia la cual constituye un valor de un dolar.' Por
velocidad de circulacion, entendia el nimero de veces que la "unidad dolar” podia ser
dividida en una cantidad dada de bienes, es decir, el nimero de veces que se utilizaba
una unidad de dinero (saldos monetarios) para financiar transacciones.

Para Fisher en cualquier transaccion que se lleva a cabo en la economia intervienen dos
partes: un comprador y un vendedor; por tanto, el valor de las ventas debe ser igual al
valor de las compras. De forma agregada, el valor de las ventas debe ser igual al

" Fisher, Irving (19t1). p.p. tl y 13,
* Ibidem, pdg. 19-20
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nimero de transacciones realizadas durante un periodo de tiempo determinado,
multiplicado porel precio promedio al que se han llevado a cabo.

Su teoria se basa en una identidad que iguala el valor de las ventas con la cantidad de
dinero que “cambia de mano”. Si supomemos que Y es igual al nimero de
transacciones y P igual al nivel de precios promedio entonces PY es igual al valor de las
transacciones realizadas. Cadr transaccion involucra un intercambio de dinero. E!
nimero de veces que el dinero “cambia de mano", es decir, s velocidad de circulacion
V, multiplicada por un stock fijo de dinero M, debe ser igual al valor de las
transacciones. De donde obtenemos la ecuacidn de intercambio de la Teorfa
Cuantitativa:

MV = PT ()

donde M representa ta cantidad de dinero en circulacion, es decir, todas las monedas y
letras de cambio distribuidas para la circulacion; V es la velocidad-transacciones o
velocidad de circulacion; P el nivel general de precios promedio de la economia y T el

volumen total de transacciones en términos reales.

Para dar a esta identidad un contenido de comportamiento Fisher supuso que el
mecanisnio de pagos es tal, que la velocidad de circulacion es constante en el corto
plazo y varia lentamente y en forma predecible en el largo plazo conforme cambia el

mecanismo de pagos de la economia,

Algunos ejemplos de cambios en el necanismo de pagos son: la introduccion de tarjetas
de crédito, el cambio de pagos en efectivo a pagos con cheques, y de manera general
los mejoramientos en los servicios ofrecidos por los bancos tales como la disposicién

de efectivo de forma inmediata, practica muy com(n en nuestros dias (Hendry 1982).
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La teoria de Fisher es muy parecida al andlisis de ingresos-egresos (input-output) de la
teoria de la empresa. En la teoria de Fisher el dinero es un input, la velocidad es un

coeficiente de input-output fijoy el valor de las transacciones es el ongput del sistemna,”

Ahora bien, si suponemos que la cantidad u oferta de dinero es una variable
independiente, es decir, que es una variable exdgena determinada por las autoridades
monetarias; que el volumen de transacciones puede considerarse como dado debido a
que.la economia siempre se encuentra en el nivel de pleno empleo; que una economia
que sdlo se encuentra en equilibrio en ef nivel de pleno empleo debe existir una relacién
fija entre el volumen de transacciones y el nivel de produccion; y finalmente, que la
velocidad de circulacion es una variable independiente cuyo valor en este nivel de
produccion es constante; podemos concluir que el valor de equilibrio de la variable P se

determina por la interaccion de las otras tres.

De lo anterior se deduce que un cambio de una unidad porcentual (1%) en la oferta
monetaria conduce a un cambio en la misma proporcion (1%) del valor de las
transacciones. Ademas, si el volumen de transacciones es fijo en el nivel de equilibrio de
pleno empleo, cualquier cambio porcentual en la oferta monetaria resultard en un
cambio de igual proporcion en el nivel de precios. Bajo el mismo razonamiento, si se
realiza un estudio comparativo en dos periodos de tiempo diferentes, en el periodo

inicial (1), ¥ serd igual a la unidad y su valor en ¢l aflo de comparacion (t+1), indicara

directamente ¢l cambio en el nivel de precios (p). Donde el nimero de unidades es

representado por T.

" Cubihibenison, Kelth, (1985). Pég. 15.
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Si MV = PT, entonces 2MV = 2PT; c¢s decir, una duplicacién de M significa una
duplicacion de P y viceversa cuando 7'y 7' permanccen constantes. La teora de
Fisher implica que la oferta monetaria es el (mico determinante del nivel de precios, ¢s

una teoria de fos precios.'®

Para obtener el resultado anterior es necesario suponer que M, 'y T son variables
independientes una de otra, de lo contrario se requeriria saber como se interrelacionan
estas variables y no podriamos derivar conclusiones respecto a P considerando

inicamente la ecuacion de intercambio.

Mias especificamente si se considera que 7'y T son constantes, que el nivel de precios
es determinado por la cantidad de dinero y ademas, que es proporcional a la misma; de

la ecuacion de intercambio podemos obtener !a llamada Teoria Cuantitativa del Dinero;

MV, =PT )
donde las letras con guiones denotan las variables que son constantes.

La ecuacion basica que define la velocidad de circulacion es:
Vi=pT/IM )]

donde P es ¢l nivel general de precios de la cconomia, 7 el volumen total de
transacciones en términos reales, M la cantidad de dinero y ¥4 su velocidad de
circulacion. Esta identidad que de momento es una simple definicion de ¥ 4 se convierte
en una ecuacion en ¢l momento en que sc analiza a la velocidad de circulacion como
una funcion de ciertas variables.

"* Fisher, lrving . Op. cit. pdg. 14-29.
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Fisher supuso que la velocidad de circulacion estaba determinada por aspectos
tecnologicos que cambian de manera lenta a lo largo del tiempo, lo cual produciria un
crecimiento lento de dicha variable. Por otra parte, también supuso que el volumen total
de transacciones estaba relacionado de manera estable con la renta y que ésta relacion
también estaba determinada por aspectos tecnoldgicos de evolucion lenta que
provocarian que el cociente T/Y cayese suavemente en el tiempo. Considerando los
supuestos anteriores podemos reescribir la ecuacion (3) como:

PY = VM @
donde esta incluido el supuesto de que “V¢" cambia muy lentamente en el tiempo y que
¢l nivel de transacciones de una economia puede ser representado por el nivel de
producto. Aunque Fisher no llegd a formularlo asi, en la ecuacion (4) esta
implicitamente definida una funcion de demanda de dinero, ya que, despejando esta

variable obtenemos:

M'=kPY )

donde :

M’ es la demanda de dinero, k =//V es el reciproco de la velocidad de circulacion.
Esta Oltima variable se relaciona inversamente con el nivel de ingreso nominal que los
agentes econdmicos mantienen como saldos en efectivo, pues a medida que disminuye

k, V aumenta.

Dado que “k” es una constante fija a corto plazo, la ecuacion (5) nos dice que la
demanda de saldos reales de dinero para transacciones, serd una proporcion, estable a

corto plazo, de la renta real.
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De acuerdo con Fisher la ecuacion de oferta de dinero es:

M7 =p¥ 6)

de esa ccuacion se deduce que si la velocidad de circulacion (V) es estable, si la oferta
de dinero (M*) es una variable exogena (determinada por las autoridades monetarias), y
si el nivel de actividad econdmica esta dado (¥ ) -debido a que bajo esta concepcion
teorica la economia siempre ticnde al nivel de pleno empleo-, la ecuacion (6) puede ser
expresada como una funcion que permite determinar el nivel de precios y el nivel de
ingreso nominal de equilibrio, es decir, el nivel de produccion al que la demanda de
dinero iguala a la oferta, M¥ = M";

P=({"¢/VIM 4 A}
P=o0M (7.2)

Si suponemos que 0 = (" { /¥) es una constante de valor unitario obtenemos una

clasticidad precio-cantidad de dinero igual a uno.
A partir de los postulados anteriores Fisher obtiene las siguientes conclusiones:

I. Los precios varian directamente con la cantidad de dinero, de ahi, que el volumen
de comercio y la velocidad de circulacion permanece constante.

2. Lo precios varian directamente con las velocidades de circulacion (si esas
velocidades varian juntas) la cantidad de dinero y el volumen de comercio no se
alteran.

3. Los precios varian inversamente con cl volumen de transacciones por lo que la

cantidad de dinero y su velocidad de circulacion permanece sin cambio.
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Como hemos observado, en su anilisis Fisher interpreta las relaciones piramente
aritméticas entre los simbolos de la ecuacion de intercambio como indicadores
causales de la relacion. Sin embargo, es incorrecto deducir de la ecuacion de
intercambio que el nivel de precios debe aumentar o disminuir de acuerdo a cambios
en la cantidad de dinero. La relacion de proporcionalidad es cierta, no porque M no

influya en P de alguna forma, sino porque la identidad no es siempre una funcion.

Una duplicacion de M significa una duplicacién de P y viceversa, sélo cuando

" el cual nos permite intulr que el

introducimos el supuesto “ceteris paribus
resultado sera una duplicacion de P. De ahi que en su andlisis no hay evidencia de

ninguna relacion causal entre My P.

Por otra parte, en la teorfa de Fisher la velocidad de circulacion del dinero es
relativamente constante a corto y medio plazo con tendencia a aumentar a largo
plazo. Por otro lado, la evidencia empirica ha demostrado que en la practica este
supuesto no parece ser muy valido: la velocidad de circulacién no sélo no ha
permanecido constante a corto plazo, sino que ha disminuido notablemente, en contra

de la prediccion de esta teoria (Hendry 1982),

" Que las dem4s demds variables y circunstancias que pueden afectar su movimiento peranecen
constantes,
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1.2,3 LA CORRIENTE DE CAMBRIDGE:

Como hemos visto la Teoria Cuantitativa no habia proporcionado hasta ahora una
explicacion satisfactoria de los factores que determinan las variaciones en el nivel de
precios, un intento de romper con este desarrollo estéril fue el realizado por la Escuela

de Cambridge."

La escuela de Cambridge o enfoque de eleccion de cartera af igual que el andlisis de
Fisher también tiene su origen en la Teoria Cuantitativa del Dinero. Su principal
exponente es Alfred Marshall quien a su vez tuvo cierta influencia en sus mas conocidos
representantes: Hawtrey, Keynes, Pigou y D. H. Robertson. En el analisis de Marshall la
funcion de demanda de dinero cs concebida desde un punto de vista microeconomico y
su principal contribucion es considerar los motivos que inducen a un individuo a

demandar dinero.

Los tedricos de esta corriente suponen que los individuos pueden desear mantener
dinero por las mismas razones generales por las que desean mantener bienes; ambos, el
dinero y los bienes producen una utilidad o satisfaccion. Bajo esta premisa la cuestion
fundamental a resolver es por qué el dinero produce utilidad; consideran que la utilidad
del dinero aumenta en la medida en que es aceptado como medio de cambio. En este
anilisis fa decision individual de demanda de dinero no solo se basa en el nivel de
ingresos, sino también en funcion de otros activos financieros igualmente liquidos. De
ahi que el motivo transacciones es considerado cowno el principal determinante de las
tenencias deseadas de dinero. Asumiendo una relacion proporcional podemos escribir

esta relacion de forma algebraica como:

M=k py (M

" [fegeland, Hugo, (1969).
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donde:
M* = demanda de saldos monetarios.
k = reciproco de la velocidad.

PY = valor de las transacciones realizadas.

En la ecuacion (1) la funcion de demanda de dinero representa la concepcion de que los
agentes economicos desean mantener una proporcion k=(1/v) de su ingreso "real" en
forma de saldos monetarios nominales. Debido a que "4 es una constante fija a corto
plazo, la funcién nos dice que la demanda de saldos reales de dinero para transacciones,

sera una proporcion, estable a corto plazo, de la renta real (y).

Una de las ideas fundamentales de la escucla de Cambridge es que la demanda de
dinero no es una demanda de saldos monetarios en términos nominales, es una
demanda del “valor” de los saldos monetarios en términos reales representados por
una cantidad nominal de dinero en circulacion. Marshall considerd ademas que el
valor total de la cantidad de dinero en circulacion en un pais tiende a corresponder a
la “cantidad de poder de compra real” que sus miembros se preocupan por mantener

en efectivo. "

Para analizar las causas que determinan la cantidad de poder de compra sostenido por
los miembros de la sociedad Marshall usa fa relacién de proporcionalidad de la teoria
cuantitativa del dinero y menciona que cualquiera que sea el estado de la sociedad, hay
un cierto volumen de sus recursos los cuales la gente toma de manera diferente para
conservarlos en forma liquida; si suponemos que cada uno de ellos mantiene la misma
cantidad, entonces hay esta relacion directa entre el volumen de moneda y el nivel de
precios; si el primero se incrementa en 10 por ciento, el otro también se incrementaré en

10 por ciento. Con esta proposicion como fundamento tedrico €| enuncia el contenido

" Marstall, Alfred. (1923) p. 39
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original de la teoria cuantitativa, esto es, la relacion de proporcionalidad sin ninguna

relacion de causalidad.

Para los tedricos de esta corriente al igual que ocurre con los bienes, a medida que los
individuos mantienen mayores cantidades de dinero, cantidades adicionales de éste Ie
producen menos satisfaccion. Argumentan que una alternativa de mantener dinero es
mantener un activo el cual proporciona una tasa de interés y puede ser denominado de
forma genérica "bono". Una alta tasa de rendimiento de los bonos induce a los
individuos a invertir mayor cantidad de saldos monetarios en bonos. De ahi que no
consideran a & como una variable constante debido a que depende del rendimiento de
activos alternativos, tales como la tasa de interés (del bono) y cualquier ganancia de
capital esperada. También reconocen al igual que Fisher que & puede depender en parte

del mecanismo de pagos.

La principal conclusion es que si el volumen de saldos monetarios permanece constante,
cuanto menor sea la cantidad de recursos que los individuos desean conservar en
forma de saldos manctarios menor serd su valor agregado K y mis altos scran los
precios P. Dec esta manera la escuela de Cambridge introduce la importancia de las
variaciones en la velocidad de circulacion del dinero como uno de los principales

factores que alectan el nivel de precios.

La velocidad de circulacion del dinero no es una variable directamente observable. Si
suponemos que el mercado esta en equilibrio cuando MS = Md = kPY (donde V es
igual a 1/k), si a su vez k depende positivamente de la tasa de interés y de la riqueza, la
velocidad de circulacion no es constante ni en el corto ni en el largo plzo. El
mecanismo de enlace entre la oferta de dinero exogena y el valor de las mercancias ha

sido roto. Un cambio exdgeno en la oferta monetaria puede influir no soélo en el nivel de
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precios y en el nivel de transacciones, sino también puede influir en el tipo de interés y

en el nivel de riqueza (Cuthbertson 1988).

La principal caracteristica del enfoque de Cambridge es su gran interés en los factores
que determinan el deseo de los individuos de mantener dinero tales como: el nivel real
de transacciones, el nivel de riqueza real y el producto o rendimiento de activos
alternativos; es decir, su utilidad esta determinada por variables reales. La demanda de
dinero es, por tanto, una demanda de saldos reales de ahi que la demanda de saldos

nominales es proporcional al nivel de precios.

Por otro lado consideran a la oferta monetaria como una variable exdgena, determinada

por las autoridades monetarias:
MS = MS* (2)

La condicion de equilibrio establece la igualdad entre la oferta y demanda planeadas de

saldos monetarios:
MS = Md (3)

. 4

Sustituyendo la funcion de demanda y Ia funcion de oferta en la condicion de equilibrio

obtenemos la siguiente ecuacion:
MS=kpY “

Como podemos observar, para los tedricos de la escuela de Cambridge la estabilidad de

la funcion de demanda de dinero se basa en dos supuestos fundamentales:
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1) En que el nivel de ingreso real es conocido, debido a que la economia siempre se

encuentra produciendo en su nivel de pleno empleo ¥y
2) Einla existencia de un patron constante de transacciones en la econontia.

En fa ecuacion (4) si k e ¥ son constantes; un canbio nominal en la oferta monetaria
MS, deberd provocar un cambio proporcional en el nivel absoluto de los precios P, por
tanto, 1a teoria cuantitativa es una teoria del nivel absoluto de los precios de equilibrio

(Harris 1981).

Ein este madelo, si la cantidad de dinero aumenta, los individuos se encontraran con que
al nivel de precios vigente, los saldos mionetarios son superiores a los deseados. Debido
a que el dinero sc demanda como bien de tyansaccion, los individuos trataran de climinar
tos excedentes demandando otros activos financieros. Sin embargo, con una oferta fija,
el equilibrio solo se reestablecera cuando los precios aumenten en la misma proporcion
en que han aumentado los saldos monetarios nominales de modo que fos saldos reales

permanezcan constantes.

Podemos concluir que la escuela de Cambridge no puso énfasis en los cambios de la
cantidad de dincro en circulacion, sino en los cambios en el valor de la cantidad total de
dinero gue los individuos quicren conservar en forma de saldos en efectivo tales como
billetes y monedas, notas bancarias y depositos de demanda de primera importancia en
fas fluctuaciones del nivel de precios; aunque este enfoque es més realista su desarrofio
no fogra establecer relaciones precisas de cauvsafidad entre las variables. Su

argumentacion se basa en niecanismos méramente aritméticos que reducen grandemente

su significado econdmico.

20
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1.2.4 LA APORTACION KEYNESIANA,

Una innovacion considerable sobre la teoria clasica fue el analisis de Keynes. Este autor
introdujo en su analisis tres motivos por los que los individuos demandan dinero a una
tasa de interés dada mismos que corresponden a dos funciones del dinero: la de ser

medio de cambio y depésito de valor.

En primer lugar Keynes considerd Ja demanda de dinero basada en su propiedad de ser
medio de cambio, es decir, Ja demanda para necesidades de transaccion. A este
respecto, acepto basicamente la tradicion de Cambridge suponiendo que ésta demanda
es proporcional a Ia renta pero que, ademas, estd inversamente relacionada con el tipo
de interés en la medida que mantener dinero tiene un costo de oportunidad constituido

por los intereses perdidos,

El siguiente motivo considerado por Keynes es el motivo precaucion: un individuo
mantendra saldos en efectivo en prevision de la necesidad de hacer frente a desembolsos
inesperados. También supuso que la demanda por este motivo seria proporcional a la

renta, y estaria inversamente relacionada con el tipo de interés.

El tercer motivo que constituye la aportacion mas innovadora en el analisis de Keynes,
es la demanda especulativa de dinero. Esta demanda tiene su origen en la incertidumbre
y variabilidad de los tipos de interés, y en lag pérdidas o ganancias de capital asociadas a

clias.
Las pérdidas o gamancias de capital tienen su origen en Ia incertidumbre del

comportamiento de los tipos de interés. Un individuo mantendra toda su cartera en

forma de bonos o dinero de acuerdo a sus expectativas sobre la evolucion de Jos tipos

21
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de interés. Si sus expectativas son a la alza decidira mantener liquidez; es decir, dinero
en lugar de activos y, de este modo, evitar las pérdidas de capital asociadas a la alza de
los tipos de interés. De forma inversa, si sus expectativas son a la baja, preferira
mantener toda su cartera en forma de bonos o activos. De ahi que nosotros nos

concentramos en el motivo especulacion de Keynes.

En el agregado observamos que los individuos mantienen bonos y dinero

conjuntamente, este hecho tiene lugar porque los individuos conciben diferentes

~ expectativas acerca del comportamiento de los tipos de interés. Si la distribucion de las

expectativas no varia bruscamente obteneimos una relacion inversa entre la demanda de

dinero y los tipos de interés (Laidler 1969).

La demanda de dinero total se puede obtencr en este enfoque, como al suma de la

demanda por los diferentes motivos:

M'= M (r, Y) + M, (1, Y) +M, (©* Wh) ()

siendo M, , M, y M. respectivamente, las demandas basadas en los tres motivos

discutidos anteriarmente; y r 1a tasa de interés .

La demanda de dinero se supone que es la demanda por saldos reales, y si suponemos
ademas que la riqueza es una fraccion constante de la renta, y que el tipo de interés
esperado es una funcion del nivel de renta corriente, podemos escribir la demanda de

dinero en términos reales como:

22
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MY/ P=M(,Y) @)

donde suponemos que se maniene una relacion positiva con el nivel de renta y negativa

con el tipo de interés.

Es importante mencionar que la ecuacion anterior presenta dos caracteristicas
distintivas derivadas de la relacion entre el tipo de interés y la demanda de dinero. En
primer lugar, ésta relacion esta basada en las expectativas de los individuos: cuando los
tipos de interés llegan a su limite minimo® toda la riqueza financiera se mantendré en
forma de dinero; en tal situacion, incrementos adicionales de la cantidad de dinero en
circulacion no se traduciran en un incremento de la demanda de bonos (por temor a
tener pérdidas de capital), de modo que el tipo de interés permanccera constante, es
decir, la demanda de dinero se hace infinitamente elastica a los tipos de interés. Esta
situacion es denominanda “trampa de liquidez” e implica la inefectividad de la politica
monetaria para influir en el nivel de actividad econdinica por la via de incrementos en la

oferta de dinero.

Por otra parte, las expectativas sobre el valor de los tipos de interés estén relacionadas
con el tipo de interés corriente, y al ser éste inestable, aquéllas también lo seran. De este
modo, la relacion entre el tipo de interés y la demanda de dinero es inherentemente
inestable. Este hecho importante implica para la politica monetaria la "inconveniencia"
de seleccionar un objetivo de cantidad de dinero en circulacion; ya que si la cantidad de
dinero esta dada, la inestabilidad de la relacion entre M y r se transmitirh a r y, por

lo tanto, al nivel de actividad a través de la inversion.

* Por limite minimo entendemos aquel nivel al cual se espera que los tipos de interés caigan ms,
Ver Mantey, G. pig. 71.
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Cabe subrayar que el proceso de ajuste de la economia ante una elevacion de la oferta
monetaria es sustancialmente distinto al derivado del enfoque de Cambridge. La
diferencia esencial, es que en el enfoque keynesiano ¢l exceso de saldos monetarios serd
eliminado a través de un aumento en fa demanda de bonos lo cual implicara una caida
del tipo de interés, un aumento del nivel de inversion y de ahi un aumento del nivel de
producto. Es posible que parte del ajuste se lleve a cabo cn el mercado de bienes, via
aumento de precios, sin embargo; queda exleuida la posibilidad de que todo el ajuste
tenga lugar de esta manera, produciéndose asi un reajuste en todos los mercados
financieros y reales de la economia. Por tanto, la clasticidad unitaria precios-cantidad de
dincro queda descartada.

Las principales conclusiones de la teoria de Keynes son; %!

1) Los individuos no mantienen un portafolio diversificad o de activos, mantienen toda

su riqueza en bonos o toda en dinero,

2) Una pendiente negativa de la funcion de demanda de dinero con respecto a la tasa de

interés solamente ocurrira para la demanda "agregada” de dinero.

3) La teoria predice que en circunstancias de certidumbre la elasticidad de la demanda
dedinero con respecto a fa tasa deinterés puede ser infinita: esto es la llamada

"trampa de liquidez".

Las predicciones de los molivos transaccion y precaucion de Keynes son similares a los
de la Teorfa Cuantitativa. El motivo especulacion explicitamente introduce la
incertidumbre de una manera particular. como la incertidumbre de los agentes
econdmicos sobre el beneficio futuro de fos bonos. Expectativas volatiles pueden causar

paréametros “inestables”. Asimismo, la formacion de expectativas puede ser tal que

M Keynes, J. M. (1936).
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cause una alta elasticidad en respuesta de demanda de dinero a un pequeiio cambio en
la tasa de interés: la trampa de liquidez. La diversificacion de Portafolio para fines
especulativos solamente ocurre en el agregado, los individuos son reacios a mantener

expectativas ineldsticas y de ahi no sostienen un portafolio diversificado de activos.

25
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1.2.5 LA TEORIA CUANTITATIVA MODERNA.

La teoria cuantitativa moderna tiene su origen en el analisis de Milton Friedman
(1956). Friedman pertenece a la corriente de Cambridge y considera al dinero como un
bien duradero el cual es demandado por su propiedad de ser medio de cambio. En
consecuencia, la teorfa de la demanda de este bien no requiere una elaboracion especial,
basta con aplicar los principios usuales de la teorla de la demanda de bienes duraderos a

esta situacion.

A diferencia de otros teoricos Friedman se pregunto sobre los factores que determinan
la cantidad de dinero que los individuos desean mantener. Aunque Friedman no detallo
los motivos por los que los agentes econdmicos demandan dinero, €l sugirio que los
servicios del dinero derivan del hecho de que el dinero es un recurso de poder de
compra ficilmente disponible. De ahi que el motivo transacciones juega un papel

importante en su teoria de la demanda de dinero.

El punto de partida de su analisis es similar al de la escuela de Cambridge y sus
principales supuestos pueden ser resumidos de la siguiente manera:
1) Adopcion de un enfoque microeconomico en el analisis de la decision individual de

demandar dinero.

2) Delinicion del dinero exclusivamente como medio de cambio.

3) Analisis de las variables que inciden en esa decision individual.

La contribucion de Friedman a fa tcoria monetaria consiste en apartar nuestra atencion
de los motivos que inducen a los individuos a mantener dinero y analizar detalladamente
los factores que determinan la “cantidad” de dinero que la gente desea mantener en

diversas circunstancias (Laidler 1969).
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Para Friedman el dinero al igual que cualquier activo proporciona in flujo de servicios a
Jos individuos que lo poseen; no analiza cuales son las necesidades que satisface pero, al
igual que cualquier activo, supone que cuanto més dinero se mantiene mayores seran los

servicios prestados por éste.

Al igual que cualquier activo Friedman supone que la demanda de dinero tiene una
ccuacion presupuestaria y un costo de oportunidad. En el caso de la ecuacion
presupuestaria el concepto de riqueza es ampliado para inclulr el valor actual de la renta
de trabajo o riqueza humana. Por otra parte considera que el costo de oportunidad de
mantener dinero es la renta que se gana con la posesion de bonos, (o los dividendos

obtenidos en el caso de las acciones) y la retribucion del capital humano.

El principio de que la relacion marginal de sustitucion entre el dinero y los demas
activos es decreciente significa que la demanda de dinero disminuird cuando suba el
rendimicnto de los demas activos. Sin embargo, el rendimiento de los demds activos

tiene dos componentes que deben ser considerados:

[) El ingreso por concepto de intereses (0 servicios) producidos por ellos y

2) Los precios de mercado esperados, ya que la ganancia (o pérdida) de capital a que se
renuncia forma parte del coste de oportunidad de la posesion del activo dinero de la
misma forma que los intereses. '

Es importante observar que la tasa de rendimiento de los diversos activos fluctia, pero

el analisis puede ser simplificado si se considera un solo tipo de interés representativo de

los mismos. Si el rendimiento de la posesion de dinero fuera constante, no habria
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problema, sin embargo, esto no ocurre porque cl nivel de precios varia en relacion
inversa con ¢l valor real de los fondos en dinero. Un aumento de! nivel de precios da

lugar a un rendimiento negativo y viceversa.

La tasa de cambio esperada del nivel de precios se debe interpretar como una tasa de
rendimiento esperado de la posesion de dinero y, permaneciendo constante todo lo
demas (ceteris paribus), cuanto mayor sea dicha tasa de rendimiento esperado por la
posesion de dinero, mayor sera la cantidad poscida del mismo. Por lo tanto, la tasa de
cambio esperada del nivel de precios es una variable importante de la funcion de

demanda de dinero.

Debido a que los individuos poseen dinero por los servicios que éste proporciona, para
Friedman la funcion de demanda de dinero determina la demanda de saldos monetarios
en unidades de poder de compra constantes, donde los individuos se enfrentan a cinco
diferentes tipos de activos entre los que puede destinar su riqueza; algebriicamente

podemos escribirla en funcion de las siguientes variables™ :

1 dn Il dp | dre 1 dp Y
M= f[Phyem— s b o wom o — — W, — 1] (1)
modt P dt o dt P d r

Donde:
M! = Demanda de dinero.
B = bonos

n, = tasa de interés de los bonos.

| dl’b
— +——— = tasa de rendimiento esperada de los bonos.
b dt

2 Mendoza de ta Mora, . (1981). p.p. 25-27.
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E = equipo.

r. = tasa de interés del equipo de capital.

1 dr

— +——=tasa de rendimiento esperada del equipo de capital.
e dt

P = nivel de precios.

1 dr

— . ——=tasa de rendimiento esperada de los precios.
Pdt

H = capital humano

w =razén capital humano y no humano.

g = bienes.

u = variable de gustos y preferencias.

La tasa de interés r no es un variable observable pero puede ser considerada como un

promedio ponderado de los ingresos sobre bonos, equipo, bienes y capital humano. Si

suponemos que ésta tasa de rendimiento promedio r, varia al mismo tiempo que rb y re;

éstas variables pueden ser eliminadas de la ecuacion. Si ademas suponemos que las

tasas de cambio esperadas sobre los bonos y equipo de capital son estables; y que las

expectativas son perfectas en un mercado competitivo. La ecuacion (1) puede ser

reescrita como:

1 dp
M!=F [kPry,pe, — —,W, Y u)
P dt

Suponiendo que la demanda de dinero es homogénca de grado uno en P y Y, entonces:

1 dp
kM= F [kP, 1,1, — —, W, kY u}
Pt
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| dp
=kF [P, th, e, — —,wY, u] 3)
Pt
Si k= 1/p, entonces:
M 1dr Y
—=F[lLn,r, — —w— uj]
P P dt P
1 dp Y
=g[ hyley, —* —, W, _,u] (4)
Pt p

donde:
M/ P ¢s la demanda de dincro en términos reales.

Despejando el nivel de precios:

M\I
P= %)
1 dpP Y
glm,re,— —,w, —, uj
Pdt

Si suponemos que k = I/Y

M p 1 dp
—=F[—vrh'r6|_' —_—, W, ln u]
Y Y P dt
1 dp P
=h]rm,f,— ——, wul
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1
= (6)
1 dr Y
Vim,re, — —,w,—, u]
P dt P
1 dp P
Y=M‘| V[rh)re,r W, -, u] (7)
P d Y

En la ecuacion (6) Friedman muestra que la velocidad es una funcion estable de pocas
variables.

Por otra parte, la Teoria cuantitativa de Friedman no es una teoria de! nive! de precios,
o de la determinacion del ingreso.” Es solamente una teoria de la demanda de dinero, es
decir, !a ecuacion (5) no es una teoria de la determinacion de los precios si el nivel de

ingreso no es especificado con anterioridad.

De manera similar, la ecuacion (7) no es una teorfa de la determinacion del ingreso a

menos que los componentes de la funcién de velocidad sean explicados.

Asl, suponiendo que:

M
l. —_——— <)
8[r- (1/r) (dr/dt))

sM!
2. ———— <)
[ (1/P) (dP/dt))

La restriccion (1) nos indica que permaneciendo constante todo lo demas, cuanto mayor

sea el rendimiento de los activos, menor sera la demanda de dinero. La restriccion (2)

s Johnson, Harry, G. (1972),
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implica que permaneciendo constante todo lo demas, cuanto mayor sea la tasa de

variacion de los precios, menor serd la demanda de dinero.

De esa forma la teoria de Friedman es un anilisis en el que se especifican determinadas
variables en el sentido de que, potencialmente, son determinantes importantes de la
demanda de dinero, ¢l especifica el signo esperado de las relaciones pero no la amplitud

o importancia que puede tener cada una de estas relaciones.

1.3 EL DEBATE SOBRE LA ESTABILIDAD Y LA NEUTRALIDAD DE LA
DEMANDA DE DINERO,

La controversia sobre la neutralidad del dinero es tan antigua como la economia
monetaria™!, no por ello, deja de ser un punto fundamental que ocupa un lugar central
en cualquier anlisis del papel del dinero en la economia.

En cl debate sobre la neutralidad def dinero la interrogante a resolver es si el dinero
actila como un "velo" sobre el funcionamiento real de la economia, es decir, si actia
simplemente como un lubricante provocando solamente un cambio proporcional en el
nivel absoluto de fos precios, o si afecta a las variables reales como produccion,
consumo ¢ inversion, entre otras.

De acuerdo con Harris:*

" Il dinero es nentral, si luego de una perturbacion del equilibro inicial
provocada por un cambio de la oferta de dinero nominal, se alcanza un
nievo equilibrio en ¢l que todas las variables reales tengan los mismos
valores que antes. El dinero no es neutral ciando el modelo no satisface

estas condiciones”,

¥ Desde fa aparicion de las obras de Metzler (1951) y de Gurley y Shaw (1960).
B Yarris, L. Op. cit. pag. 61.
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En torno a la estabilidad de la funcion de demanda de dinero existen dos grandes
corrientes teoricas: la escucla monetarista que sostiene que la demanda de dinero es

estable y la escuela Keynesiana que contradice la argumentacion anterior.

De acuerdo con los monetaristas la estabilidad de la demanda de dinero implica que, si
las autoridades deciden incrementar los medios de pago por encima del monto que el
publico desea tener ocasionardn un aumento en ¢l gasto y en los precios hasta que e
valor real de los saldos monetarios iguale al monto deseado por los agentes

economicos.

Esta caracteristica de la funcion de demanda de dinero proporciona a la politica
monetaria ¢l poder de influir sobre la demanda agregada y de ahi sobre el nivel de

producto cuanda la economia no se encuentra en el nivel de pleno enipleo.

En oposicion a los postulados anteriores, los keynesianos argumentan que la
inestabilidad de la demanda de dinero implica que bajo circunstancias de depresion
cconomica, la politica monetaria por si sola es incapaz de influir en la demanda
agregada, debido a la existencia de un limite minimo de las tasas de interés, en ésta
situacion, cualquier incremento en la cantidad de dinero tenderé a ser atesorado y no se
destinard a la compra de otros activos financieros (por temor de los agentes economicos

a incurrir en pérdidas de capital)®.

La controversia entre estas dos corrientes surge de la forma en que cada una concibe el
proceso de formacion de precios, en los mecanismos que cada una contempla para
alcanzar el equilibrio entre la oferta y la demanda, tanto en el mercado real como en el

mercado financiero (Mantey 1994).

L]

Ver Guadalupe Maniey pig. 69.
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De acuerdo con Keynes la existencia de un limite minimo a la tasa de interés,” significa
que la velocidad de circulacion del dinero "no es estable”. Un incremento de la oferta
monetaria no siempre conseguira disminuir la tasa de interés porque ese limite inducird a
los inversionistas a mantener su dinero en forma liquida en lugar de destinarlos a I
compra de activos financieros. Por lo tanto, esta politica economica unicamente

conseguira aumentar los saldos monetarios y disminuir la velocidad de circulacion del

dinero.

La distinta vision entre monetaristas y keynesianos respecto a la forma en que se
determinan los precios también genera divergencias sobre {a concepcion del papel que
juega la politica monetaria en el largo plazo. Por un lado los monetaristas consideran
que‘ei dinero es "neutral" y que la politica monetaria es “ineficaz” para influir sobre las
variables reales. Por otro lado la escuela keynesiana defiende el postulado de que el
dinero no solo influye en la determinacion de los precios relativos sino también en el
volumen del ingreso, por lo tanto, no puede considerarsele neutral® y propone el uso de
la politica monetaria para influir sobre la tasa de interés, y de ahi sobre la inversion y el
nivel de producto.

Con base en los elementos anteriores podemos concluir que la relacion entre la demanda
de dinero y sus determinantes desempefia un papel decisivo en muchas teorias del
comportamiento macroeconomico y que Ja funcion de demanda de dinero es, por tanto,
una pieza clave en la elaboracion y programacion de la politica monetaria.

7 g¢ denomina limite minino a aquélla Iasa de interds n la cunl los inversionistas ya no estardn dis-
pucstos a comprar mas valores aunque cienlen con los recursos para hacerlo por temor a obtener
pérdidos de capital.

A Keynes conchiye que en el corlo plaza, con salarios monetarios rigidos, con un volunen dado de
recurso, con cierla preferencia por liguidez y con expeclativas de ganancin dadas, un aumento
en lacantidad de dinero no necesariamente clevard la demandn agregada y los precios, en In
misma proporcion. En el periodo de ajuste se elevardn algunos precios mas que otros, y awnen-
tarh el empleo y fa produccion.

3
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1.4 IMPORTANCIA DE LA ESTIMACION DE UNA FUNCION DE
DEMANDA DE DINERO.

La demanda de dinero enuna area especifica y un momento determinado es inicamente
la suma de las demandas individuales de dinero. También puede expresarse como el
total de mercanclas, servicios y valores que se hayan de comprar con dinero durante un
periodo determinado de tiempo. Dos son los factores que determinan su variacion:
primero, el volumen del comercio de articulos, servicios y valores por unidades de
tiempo, y segundo, la extension del periodo para cuyas transacciones se mantiene

poder adquisitivo en forma de dinero.”

Por tanto, la tarea de explicar el funcionamiento de la demanda total es equivalente a la
tarea de explicar por qué las demandas individuales funcionan como lo hacen. Entre los
inconvenientes de permitir que el poder adquisitivo conservado en forma de dinero se
reduzca demasiado se encuentran: el no poder cubrir deudas dentro de periodos
sefialados; el no poder hacer frente a circunstancias imprevistas tales como gastos de
enfermedad, accidentes; ¢ tal vez, el no poder realizar transacciones fortuitas

atractivas.

Es evidente que cuanto mas grande sea el volumen de comercio que ha de realizarse con
dinero, mayor serd, probablemente, la demanda de éste. Pero la demanda de dinero no
depende Unicamente del volumen de comercio, depende también de la extension del
periodo sobre el cual se decide reservar poder adquisitivo en dinero. Con un volumen
material de comercio dado, la demanda es mayor si la comunidad decide mantener

dinero suficiente para cubrir sus compras durante dos meses, que si la comunidad

¥ Chiadler , Lester, Op. cit. pag. 83 y 85.
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cligiera por ¢jemplo, mantener solo dinero suficiente para cubrir sus compras de un

nes.

La funcion de demanda de dinero también juega un papel importante en el mecanismo
de transmision de ambas politicas, a monetaria y la fiscal. La estabilidad temporal de Ia
funcion de demanda de dincro es crucial para determinar si la politica monetaria y fiscal
tiencn un efecto predecible sobre el producto y el nivel de precios. La medida de la
clasticidad-tasa de interés de la demanda de dinero determina la medida del
multiplicador monetario de corto plazo y la extension del “crowding out” en el modelo
1S-LM simple. El efecto riqueza y la funcion de demanda de dinero (y gasto) pueden
sustancialmente alterar la respuesta de largo plazo y los beneficios temporales de la

politica monetaria y fiscal.

Los argumentos antes mencionados proveen razones suficientes para examinar las
teorias de la demanda por aclivos referentes a la conducta individual de la demanda de
dinero. De mancra general estos modelos pueden ser divididos en dos grandes bloques:

Jos modelos por motivo Precaucion y los modelos de Aversion al riesgo.

Las dos caracteristicas gencrales que envuelven nuestros modelos de la demanda de
dinero son: primero, la optimizacion es sobre un solo periodo; y segundo, cada modelo
es un modelo parcial en el que solamente un motivo para demandar dinero es
considerado. Sin embargo, esto no implica que los modelos no sean aplicables a las
circunstancias del mundo real. Ese solo periodo de optimizacion de los modelos son
algunas veces referidos a un equilibrio estatico o modelos de equilibrio de largo plazo
porque ellos proporcionan una solucion para la demanda de dinero en un punto del

tiempo, pero no analizan como nos movemos e un equilibrio al siguicnte.
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El dinero provee un activo de capital seguro en términos nominales. Ignorando el riesgo
de los bancos privados cf valor de! dinero al final del periodo es conocido con certeza
en términos nominales. Es frecuentemente argumentado que bajo condiciones de
perfecta certidumbre los individuos mantendria una produccion cero de activos. Ellos
precisamente deberan encontrar sus necesidades perfetamente predecibles para hacer

efectivo cada uno de los activos en el tiempo requerido.

Los economistas clasicos como Fisher y los economistas de Cambricdge, Marshall y
Pigou el dinero es visto primariamente como un medio de pago, por lo que para ellos el
principal determinante de su demanda es el nivel de transacciones. Para los economistas
de Cambridge otras variables tales como la riqueza y la tasa de interés juegan un papel
subordinado. Friedman enfatiza los elementos en la Teoria Cuantitativa que hablan sido

pasados por alto por escritores posteriores.

En general, Keynes acepta la vision de Cambriedge concerniente a la demanda de dinero
por transacciones ¢ introdujo dos motivos principales para demandar dinero. El dinero
es demandado por razones precautorias debido a que las recepciones y desembolsos de
fondos estdn sujetas a un clemento aleatorio. En el modelo especulativo de Keynes el
dinero es visto como una alternativa a la demanda de bonos cuyos precios son inciertos
debido a las ganancias y pérdidas de capital en que se puede incurrir. De ahi que la
demanda especulativa de dinero puede depender de las ganancias de capital esperadas
sobre los bonos asi como del nivel de producto corriente o la tasa de interés. Si de
manera general se espera una pérdida de capital entonces la gente podria mantener
grandes cantidades de dinero a la tasa de interés existente de los bonos. Esta es la base

de la trampa de liquidez.

Los Modelos téoricos de inventario son discutidos sobre la base del motivo

transacciones para demandar dinero. En casi todos esos modelos los flujos netos de

37



Rl e

P SRS, e

Marco Tedrico General

recepciones se suponen conocidos con certidumbre. El individuo trata de organizar sus
balances monetarios para minimizar el coslo de sus transacciones conocidas. Estos
modelos de demanda de dinero dependen de niveles conocidos de transacciones y de
tasas de interés conocidas. Aun si aceptamos el supuesto restrictivo de que las
recepciones netas de las firmas son conocidas con certidumbre, ¢l modelo de inventarios
simple no puede explicar adecuadamente la demanda de dinero de las firmas. Estos
modelos asumen que los agentes continuamente ajustan sus balances para mantener su

nivel 6ptimo. Esto parece poco probable, particularmente para las personas.

Entonces, gencralmente hablando hay dos amplios enfoques para modelar la demanda
de dinero basada en el motivo transaccion: los modelos tedricos de inventarios que
generalmente suponen que los ingresos son conocidos, mientras que los modelos

precautorios suponen lo contrario.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES:

El dinero desempefia un papel fundamental en la economia en la medida en que lleva a
cabo dos funciones esenciales; el ser unidad de cuenta o medida comiin del valor de las
cosas, y la de ser medio de cambio universalmente aceptado. De la no sincronia entre
fos periodos en que los agentes econdmicos reciben ingresos y realizan pagos se
desprenden dos funciones adicionales; la de actuar necesariamente como almacén de

valor y como patron de pagos diferidos.

En una economia donde impera la incertidumbre la demanda de activos por parte de los
agentes economicos puede justificarse por tres motivos principalmente: por motivo
transaccion, motivo precaucion y motivo especulacion. Los dos primeros nacen de su
propiedad de ser medio de cambio universalmente aceptado y de la necesidad de
conservar saldos monetarios para realizar transacciones en diferentes periodos de
tiempo, asi como para hacer frente a pagos imprevistos. El tercer motivo se basa en la
caracteristica de ser un activo altamente liquido y en la posibilidad de obtener beneficios
o ganancias de capital respecto a los rendimientos de otras formas de tenencia de

activos tales como bonos o acciones,

A partir de los motivos anteriores surgen diversas teorias que intentan explicar los
determinantes de la demanda de dinero; la més antigua es la “Teoria Cuantitativa del
dinero”, de acuerdo con ella, el valor del dinero es determinado por su cantidad. Una
variacion exogena de la oferta de dinero provoca un cambio en el nivet de los precios

en la misma proporcion.
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Los planteamicntos de la Teoria Cuantitativa dieron origen a dos escuelas de
pensamiento: la de Fisher o enfoque de transacciones y la escuela de Cambridge o

enfoque de saldos monetarios.

Para Fisher la propiedad esencial por la cual los individuos demanda dinero es su
aceptacion universal como medio de cambio. Analiza de forma agregada los
determinantes de la velocidad de circulacion de! dinero en una economia y los detalles
institucionales del mecanismo de pagos. En su teoria Fisher interpreta las relaciones
puramente aritméticas entre los simbolos de la ecuacion de intercambio como
indicadores causales de la relacion, de esta forma, la velocidad de circulacion del dinero

es relativamente constante a corto y medio plazo.

Por otra parte Alfred Marshall, principal representante de la escuela de  Cambridge
centra su atencion en los determinantes de las demandas individuales de dinero. Supone
que los individuos desean mantener dinero por las mismas razones generales por las que
desean mantener bienes; el dinero es visto como un bien mas que proporciona una
utilidad o satisfaccion. Para Marshall la demanda de dinero es una demanda del valor de
los saldos monetarios en términos reales, de ahi que la demanda de saldos nominales es
proporcional al nivel de precios. Su principal conclusion es que si el volumen de saldos
monetarios permanece constante, cuanto menor sea la cantidad de recursos que los
individuos desean conservar en forma de saldos monetarios, menor sera su valor
agregado y més altos seran los precios. De esta manera la escuela de Cambridge
introduce la importancia de las variaciones en la velocidad del circulacion del dinero

como uno de los principales factores que afectan el nivel de precios.
Lo anterior nos permite concluir que ambos analisis reiteran la ecuacion cuantitativa del

dinero y de ahi la relacion proporcional entre la cantidad de dinero en circualcion y el

valor de las transacciones.
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Una innovacion considerable sobre la teoria clasica fue el andlisis de Keynes. Su
principal contribucion es la demanda de dinero por motivo especulacion cuyo origen es
la incertidumbre y variabilidad de los tipos de interés; y las pérdidas o ganancias de
capital asociadas a ellas. Para Keynes la demanda de dinero depende positivamente del

nivel de ingreso y negativamente del tipo de interés.

Las expectativas sobre el valor de los tipos de interés estan relacionadas con el tipo de
interés corrriente si éste es inestable las primer.as también lo son. De este modo, la
relacion entre el tipo de interés y la demanda de dinero es inherentemente inestable. Este
hecho implica la posibilidad de usar la politica monetaria como una herramienta para

influir en las variables reales de la economia.

Friedman en un intento por replantear la teoria Cuantitativa considera al dinero como un
bien duradero, el cual es demandado por su propiedad de ser medio de cambio. Postula
que los saldos monetarios, como cualquier otro activo, rinde una corriente de servicios
derivada de la propiedad de ser el activo mas liquido de la economia. Las variables mas
importantes que determinan la demanda de dinero son la riqueza y el costo de

oportunidad de mantener dinero en lugar de mantener otros activos.

Dentro de esta variedad de concepciones tedricas se encuentra inmersa una interrogante
fundamental a resolver: si ¢l dinero actia como un “velo” sobre el funcionamiento real

de la economia, es decir, si actia simplemente como un lubricante provocando
solamente un cambio proporcional en el nivel absoluto de los precios, o si afecta a las

variables reales de la economia tales como produccion, consumo e inversion,
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Las respuestns son diversas: de acuerdo con los monetaristas la estabilidad de la
demanda de dinero implica que, si las autoridades deciden incrementar los medios de
pago por encima del monto que el plblico desea tener, esto es, si {levan a cabo una
politica monetaria expansiva, ocasionardn un aumento en el gasto y en los precios hasta
que el valor real de los saldos monetarios iguale al monto deseado por los agentes
econdmicos. fista propiedad de la funcion de demanda de dinero da a la politica
monetaria el poder de influir sobre la demanda agregada y por tanto sobre el nivel de

producto cuando la economia se aparta del pleno empleo.

Por otro lado, los keynesianos argumentan que la inestabilidad de la demanda de dinero
implica que bajo ciertas circunstancias de depresin econdmica, la politica monetaria
por si sola es incapaz de influir en la demanda agregada, debido a la existencia de un
limite minimo de las tasas de interés, en esta situacion, cualquier incremento en la
cantidad de dinero tendra a ser atesorado y no se destinard a la compra de otros activos

financieros .

Por tanto, {a tarea de explicar el funcionamiento de la demanda total es equivalente a la
tarea de explicar por qué las demandas individuales funcionan como lo hacen. A partir
de esta conclusion se han desarrollado numerosos modelos empiricos, algunos de los

cuafes revisaremos con detalle en el capitulo siguiente.
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CAPITULO I
2. MODELOS DE DEMANDA DE DINERO.

Una vez que se ha justificado, de un modo u otro, que los individuos demandan dinero,
es necesario preguntarse cual es el motivo por el cual la funcion de demanda de dinero
reviste una importancia macroeconomica especial. Tal importancia depende en gran
medida del enfoque o posicion tedrica que se adopte. A lo largo de este capitulo se
exponen los diferentes modelos empiricos que han sido aplicados para tratar de modelar
la funcion de demanda de dinero cuya caracteristica general es enfocar su andlisis al
comportamiento de la demanda individual.

De manera general dividimos a estos modelos en tres grandes bloques: 1) fos modelos
por motivo transacciones; 2) los modelos por motivo precaucion y aversion al riesgo; y
3) los modelos de respuestas rezagadas,

Entre los modelos por motivo transacciones encontramos el modelo de inventarios
simple, y et modelo de tenencias objetivo. Entre los modelos por motivo precautorio y
aversion af riesgo hacemos referencia a los modelos Miller-Orr, y el modelo simple de

media-varianza. Finalmente entre los modelos de respuestas rezagadas consideramos el
modelo de expectativas adaptativas y el modelo de ajuste parcial.

2.1 MODELQOS DE DEMANDA DE DINERO POR MOTIVO TRANSACCION,

2.1.1 MODELO DE INVENTARIOS SIMPLE,

Existen varias formas de modelar la demanda de dinero por motivo transacciones. Una

de ellas cs et modelo de inventarios simple (Baumol, 1952; Tobin, 1956).
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Muodelos de demomtn de dinero

Los principales supuestos del modelo son:

1) El individuo recibe una sunta conocida (T) de ingresos en efectivo por periodo (un
afio), y lo gasta todo a o largo del mismo,

2) Puede invertir en bowos que pagan ana tasa de interés conocida (r) por periodo o
mantiene cleetiva (dinera) el cual paga un interés nulo.

3) El individuo vende bonos para obtener efectivo igual a una cantidad K, e incurre en

un pago fijo (b) por transaccion.

La principal caracteristica del modelo de inventarios es que toda la informacion
relevante es conocida con “certidumbre”. El madelo establece una perfecta relacion
entre la demanda de dinero y el nivel de ingreso, los costos financieros y lu tasa de

interés del bono.

Si un individuo no mantiene bonos, no incusre en costos financieros pero tampoco
recibe ingresos por intereses. De esta forma, mantener una cantidad K de efectivo
implica un "trade off" (intercambio) entre los costos financieros en que se incurre y el

ingreso por intereses.

E! niimero de veces que el individuo vende bonos es n = T/K, incurriendo en un costo
total de transacciones de nb = b('1/K). Debido a que el gasto es un flujo constante y si
suponemos que el individuo realiza dos transacciones d¢ venta (N=2) esto implica una
demanda promedio de saldos monetarios igual a Md= k/2; y una pérdida de interés
(costo de oportunidad del dinero) de (K/2)r por periodo. De ahl que el costo total (CT)
es:
bT K
TCE — 4 1 — (N
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mininizando ¢l costo total dado:

8 (Tc) bT Iy

—— T — o —
8K K2 2
2bT
K= ( )12
r
K bT
M= — = (—) I
2 2
o en forma logaritmica:
Moo b 1
mh(——)=—h(—)+—InT-—Inr
p 2 2 2 2

La demanda por bonos es:

T T Tb
—eM= — . (— )2
2 2 2r

@

®

@

En la ecuacion (3) se ha supuesto una clasticidad precio de valor unitario debido a que

una duplicacion del nivel de precios duplica ambos, by T y de ahi duplica M. Donde T y

b ahora son variables reales.

Las graficas siguientes nos permitiran ilustrar el proceso anterior. En la grafica 1.a el

individuo no mantienc bonos por lo que los saldos promedio son T/2. En la grafica 1.b

el individuo realiza una compra y venta de bonos (n= 2) y los saldos promedio estan

dados por T/2 n(=K/2). Si el nimero de plazos en los que ef individuo recibe ingresos es
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p=2 y conservamos n=2 entonces el comportamiento de los saldos monetarios es el

descrito en Ia figura 1.c ; donde el saldo de efectivo promedio esta dado por 172pn =

T/8.

Grifica 1,

Madelo de Inventarios.

M =12
sfeee M=TR=TH
»
0 'T
Tiempo (b) iempo
@) | |

No hay compra de bonos y
cl ingreso ¢s recibido anual -

menie.

T
Tip =TR
Tipn=T/4

Fuente: Cuthbenson, K. p. 23

Se realiza una compray una
venta de bonos (n=2); el in-
greso es recibido anualmen-
te.

. M =T2pn = T/8

Tiempo

()

Una compra y una venta de
banos n=2. Ingresos paga-
tlos dos veees al aio.
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En este modelo suponemos que el individuo una vez que recibe su ingreso lo invierte en
bonos de forma inmediata y que siempre mantienc una cantidad nula de saldos
monetarios en efectivo; debido a que sus ingresos son perfectamente previstos,

cualquier otra estrategia implica una pérdida de ingresos por interés, Los costos

financieros constituyen costos de "incomodidad" tales como cualquier costo impositivo

directo, costos de corretaje, comisiones bancarias o simplemente, el costo de
oportunidad que implica la pérdida de tiempo en la realizacion de operaciones

financieras.

E! modelo de Baumo! predice economias de escala en las tenencias de dinero en la
medida en que una duplicacion del nivel de transacciones conduce solamente a un
incremento de 50% en las tenencias de dinero, De lo anterior se deduce que la

distribucion de la relacion transacciones-ingreso influye en la demanda de dinero.

La demanda de dinero es independiente de la frecuencia de pagos: una duplicacion del
periodo de transaciones también implica una duplicacion en r y por lo tanto M
permanece sin cambio. En el modelo no hay incertidumbre, la demanda de dinero deriva
primariamente de la existencia de costos financieros o de operacion. Sib = 0 entonces
M’=0 y los individuos podrlan sincronizar perfectamente la venta de bonos con sus
necesidades de saldos monetarios para transaccion. Por lo tanto, el modelo de
transacciones ve al dinero como un inventario y su demanda se encuentra determinada

en la misma forma como un vendedor determina el stock de algin bien que mantiene en

su almacén.

Como podemos observar, este modelo es irrealista particularmente cuando lo tratamos
de aplicar al comportamiento de las firmas, ya que ellas enfrentan una incertidumbre
constante con respecto a sus ingresos y sus gastos. En lo que respecta a los individuos

el supuesto de una suma total de pagos "conocida” a priori esun poco mas realista, de
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ahi que ¢l costo de oportunidad de mantener efectivo es igual a la tasa de interés sobre

los activos liquidos.

El modelo de inventarios predice una elasticidad ingreso entre 1/2 y 1 (Boumo! 1952).
Sin embargo, estudios empiricos han encontrado que la elasticidad ingreso de corto
plazo es muy pequeiia, (del orden de 0.2 para datos trimestrales), y que las elasticidades
de largo plazo son cercanas a la unidad. Estos resultados empiricos son consistentes
con los movimientos prociclicos en la vefocidad de circulacion del dinero y poca

constancia de Ia velocidad en el largo plazo.
2.1.2 MODELO DE TENENCIAS OBJETIVO.

Ef modelo de tenencias objetivo (Akerlof y Milborune 1980)*° considera que el motivo
principal por el que los individuos demandan dincro es ¢l motivo transaccion. A
diferencia del modelo de inventarios supone que los individuos no ajustan de manera
inmediata sus tenencias de saldos monetarios con la finalidad de mantenerlos en su nivel
optimo; por el contrario, asume que dichos ajustes tiencn lugar de forma no frecuente y
{inicamente cuando los saldos alcanzan puntos criticos. Esta concepcion es consistente
con el hecho de que la elasticidad ingreso de corto plazo es cercana a cero y puede

incluso tomar un pequeiio valor negativo.

Existen dos variantes del modelo Akerlof-Milborune (A-M). E! primero es un modelo
de inventarios en el que no existe incertidumbre. El segundo es un modelo muy parecido
a los modelos de demanda por motivo precaucion y supone que la suma total de los
planes de gasto reafizados por los agentes economicos son inciertos. Ambos introducen
Ja incertidumbre en el problema de la eleccion del portafolio de activos que los agentes

economicos desean mantener.

¥ Akerlof, G. A. y Milboume, D, (1980) p.p. 885-900
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En su forma mas simple, el modelo (A-M) supone que cada individuo recibe una suma
total de ingresos (Y) por periodo y que incurre en una cantidad de gastos (C) a una
tasa constante a lo largo de su vida. Los balances monetarios acumulados via ahorro
son S=Y-C.

Cuando los balances monetarios tocan el limite superior H*, los saldos monetarios del
periodo son agotados hasta la siguiente fecha de recepcion. La grafica 2 muestra el
comportamiento de los balances monetarios donde el punto critico es alcanzado cada

tres periodos.

Grifica 2, Saldos Monetarios con limite

o]

so X

»
v

Tiempo

De forma general el punto critico H* es alcanzado después de un niimero integral de n

periodos tales que:
C+nS>H*>C+(n-1)S & m
H*-C>n-1
n>——>nl 2)
S
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el cual determina u en términos de H*, C y'S.

K periodos después de la Gltima transferencia realizada de dinero, el balance al inicio del

periodo es C + (k-1) S. Debido a que C ¢s el gasto durante el periodo el balance al final

del periodo es (K-1) S y el balance promedio es 1/2 C+ (K-1) S. De manera general

para todos y cada uno de los periodos los saldos monetarios promedio entre

transferencias son:

MA =1 C2 +(CR+S) +(C2 + 28) +

= CR+Sn1)/2

+ (C2 +(1) S) |

A

donde » es cl nimero de periodos antes de que el punto critico sea alcanzado.

X

nos da:

H* H*- S
M i My = —e

2 2

y un balance promedio M = 1/2 (Huix + Main ) de

=[(H*-CYS1+1yn

=(H* -C)/S en (3)
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donde Sy = 8S/8Y es la propension marginal a ahorrar la cual suponemos esta
positivamente relacionada con el ingreso. De ahi que la elasticidad ingreso de corto
plazo es negativa y su valor aumenta cuanto mas alto es el nivel de ingreso. Este
resultado es un punto de contraste del resultado del modelo de Baumol y la cldsica
vision de Fisher (1911)."' Una intuitiva interpretacion de la clasticidad ingreso negativa
es que a mas altos niveles de ingreso; pero ahorro positivo, ¢l punto limite fijo H* es

alcanzado mis rapidamente. Los balances monetarios retornan a C mis frecuentemente.

2.2 MODELOS DE DEMANDA DE DINERO PRECAUTORIOS Y DE
AVERSION AL RIESGO.

En estos modelos se introduce la "incertidumbre” en el estudio de los posibles
determinantes de la demanda de dinero. E1 analisis se fimita a dos formas especificas de
ella: 1a incertidumbre referente al periodo de tiempo en que se realizan los ingresos y
gastos; y la incertidumbre acerca del precio futuro de un activo (bono). Los dos amplios
enfoques discutidos son los modelos de demanda precautoria y los modelos de aversion

al riesgo.

2.2.1 MODFLOS PRECAUTORIOS,

Los modelos de demanda precautoria estan basados en {a demanda de dinero por
motivo transaccion y su finalidad es minimizar el costo de las transacciones esperadas.
Dichos costos consisten en gastos financieros, gastos de corretaje y el interés ofrecido
por activos alternativos como los bonos. En general, la demanda de dinero por motivo
precaucion depende de los gastos financieros y de la tasa de interés sobre los bonos
(como en el modelo de inventarios) pero ademis en alguna medida la variabilidad de las

transacciones también influye en la demanda.

" ap. cit. pag . 1920
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Los modelos de demanda de dinero precautoria suponen que los ingresos netos son
inciertos pero reducen la incertidumbre a un solo factor: el “riesgo”, esto es, la
probabilidad de distribucion de la relacion ingreso-gasto se supone conocida. Los

supuestos del modelo son los siguientes:

1) Las firmas incurren en gastos financieros por un monto (b) y reciben una cantidad
neta de ingresos (N) por periodo, la cual es mayor que sus tenencias de dinero (M).

2) Por otro lado, mantener un mis alto nivel de saldos monetarios para reducir los
costos financieros implica un pérdida de interés sobre los “bonos”. De ahi que la
firma intercambia costos financieros esperados contra futuros intereses, en busca de

su tenencia optima de dinero y bonos.

Si la distribucion de probabilidad de los pagos netos (p) esta centrada en cero y excede
las tenencias de dinero (N > M), y ¢l valor total de los gastos incurridos es igual a bp,
entonces el total de costos incurridos es bp. Los pagos por interés futuros son rM
(donde r = rendimientos sobre bonos alternativos) y ¢l total de costos esperados (TC)
son:

TC =Mr +ph
Los modelos de demanda precautoria proporcionan diferentes resultados dependiendo

positivamente de los supuestos hechos sobre la probabilidad de iliquidez (p), y los

resultados envuelven derivaciones complejas razonables.
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2.2.1 EL. MODELO MILLER-ORR.

El modelo Miller-Orr (Miller y Orr 1966) es similar al modelo anterior pero con la
restriccion de que el individuo solamente puede escoger entre bonos y dinero cuando
los limites superior ¢ inferior son alcanzados. La decision variable es entonces la
cantidad transferida en esos puntos limite. Esto ocasiona aumentos cn la demanda de
dinero (suponiendo una distribucion binomial para ¢l efectivo neto con media cero) de
la forma:

4 3bmt
M=—(
3 4r

) 173

donde m es la cantidad de saldos en efectivo la cual se espera sera alterada (con una
probabilidad de 1/2) y t es la frecuencia de transacciones. La varianza de las
transacciones es proporcional a m3t y de ahf implicitamente aparece en la formula de
arriba. Este modelo implica homogeneidad (de grado uno) de los saldos monetarios

nominales con respecto al nivel de precios.

El modelo Miller-Orr es también un modelo de tenencias objetivo, ya que considera la
idea de que los balances monetarios no son ajustados continuamente, Gnicamente
cuando alcanzan un techo o un piso. Cambios temporales o transitorios en la demanda

de dinero son producidos involuntariamente.

2.3 MODELOS DE AVERSION AL RIESGO:

Los modelos de aversion al riesgo han sido ampliamente aplicados en trabajos empiricos
sobre la funcion de demanda de activos y pueden ser utilizados en muchas otras ramas
de la cconomia. La caracteristica distintiva de los modelos de aversion al riesgo es que
algunos activos (por ejemplo bonos o acciones) proporcionan un ingreso nominal

incierto debido a la ocurrencia de ganancias y pérdidas de capital.
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Los modelos de adversion al riesgo profundizan en un problema ya mencionado por
Keynes: los individuos se enfrentan a escoger un conjunto de activos optimo entre una
gran gama de ellos, algunos de los cuales tienen valores de capital inciertos en términos
nominales. Suponen que los individuos maximizan su utilidad intercambiando riesgo e
ingreso sujeto a una restriccion de riqueza. El mantener mayor cantidad de activos
riesgosos (bonos) incrementa el rendimiento que serd obtenido sobre ¢l portafolio
completo pero también incrementa su riesgo debido a la posibilidad de obtener pérdidas
de capital. Bajo tales circunstancias puede ser factible mantener un capital fuera de
peligro en activos tales como el dinero ain cuando este (ltimo no percibe ningin

interds.

Los modelos de aversion al riesgo consideran que la demanda por dinero y bonos
depende positivamente de los ingresos relativos esperados sobre activos alternativos,
riqueza y variabilidad en el rendimiento de los bonos. Este dltimo incluye la
incertidumbre sobre el nivel de transacciones mientras que en los modelos de aversion al
riesgo, la incertidumbre acerca de los precios de los bonos futuros influye en la demanda

de dinero.

2.3.1 MODELO SIMPLE DE MEDIA-VARIANZA, UN SEGURO, UN ACTIVO
RIESGOSO Y CERO GANANCIAS DE CAPITAL ESPERADAS,

Los modelos de aversion al riesgo se basan en la idea de que los individuos gustan de la
riqueza pero son aversos al riesgo; por tal motivo, escogen fa cantidad activos que
descan mantener intercambiando riesgo contra ingresos esperados. El riesgo aumenta

conforme aumenta la incertidumbre respecto al precio futuro de los activos.

Si el periodo de tiempo en que se mantiene un bono a una tasa de interés fija es menor

que su fecha de vencimiento, entonces ¢l ingreso total sobre el mismo no puede ser
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determinado con certidumbre. Por cjemplo; un individuo conoce el rendimiento
corriente o tasa de interés » sobre un bono el el momento de su compra, sin embargo, el
no conoce a priori las fluctuaciones en la tasa de interés que ocurririn durante ese lapso
de tiempo, por tanto, no puede determinar cudl sera el rendimicnto neto al final del
periodo estipulado. El rendimicnto total esperado R® {41 sobre los bonos esta
construido del rendimiento corriente r, y el porcentaje de ganancias de capital esperado
entre t y t+1 (basado en la informacion conocida en el tiempo t), esto es gc

e

R® 1l =+t 1+]
donde g€ ., = (I 1y - IT)I00/P es el precio de mercado del bono. Aun si la
gananacia de capital esperada s cero, la tenencia del bono esta todavia sujeta a riesgo
pues el sabe que sus expectativas pueden no ser completamente satistechas ex post. La
interrogante que surge inmediatamente es como podemos nedir el riesgo. Tal vez la
respuesta mas obvia es usando la varianza de la distribucion de probabilidad de posibles
precios futuros del bono: entre mayor sea la varianza en el precio del bono mayor sera
¢l riesgo atribuido al mismo.

Supongamos que el dinero produce cero interés (i = 0); la ganancia de capital esperada
sobre el activo riesgoso (el bono) es cero y que el individuo mantiene su riqueza en

dinero o en bonos.
M+B=W )

donde M es la cantidad demandada de saldos monetarios; B es la demanda de bonos y

W es la riqueza.
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La restriccion presupuestaria estd determinada por la siguiente ecuacion:
MY + BW = W/W = m + =] ()

El rendimiento actual [T y el rendimiento esperado T° sobre el portafolio total como

poreentaje de Iy riqueza inicial son respectivaniente;

iM + B(r+g)
Ms ——— = (rt) (3)
\\%

B (rig) +iM Brig)

e = = r=fr “
A% A\
De ahi:
o’ll=p o’y % oll= fio, (5)

2 . » .
donde o, es la varianza del nivel de precios de los bonos.

La varianza del  portafolio total  depende positivamente de la varianza de los
rendimientos sobre el uctivo riesgoso Uzg y de su cantidad f} (como porcentaje de la
riqueza). Pero dado que el riesgo total del portafolio o’g se incrementa linealmente con
B, cuando el individuo mantiene toda su riqueza en bonos tenemos que b=1 y o’Il =
. Por otro lado si b<l entonces 6’11 = 0%, y el riesgo del portafolio completo o7l se

reduce por al mantener algunos activos monetarios no ricsgosos.

Regresando a las ganancias esperadas, obscrvamos que estas dependen linealinente de b,

ry [1°=br, Sin embargo sustituyendo b de (5) en (4) obtenemos:
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I° = (+/gy) of 1 (6)

donde la ecuacion (6) expresa el lugar geométrico de costos de oportunidad (IT, oy )
en el espacio lineal para valores dados de ry o Para valores grandes de r y valores
pequeiios de o, la pendicnte se incrementa (Ver grafica 3). De lo anterior se deduce
que el valor maximo de ofl es oy (oll=ay); en ese punto, toda la riqueza se mantiene

en bonos. Los puntos entre cero y o, indican un portafolio diversificado en el cual
ambos, los bonos y el dinero se mantienen simultaneamente por el individuo
maximizando su utilidad a lo largo de toda la curva para un portafolio diversificado con
un punto de equilibrio en A. Una tasa de interés mayor sobre los bonos pruduce un
equilibrio en el punto B, el cual implica un mas alto valor de oy y por lo tanto mayores

tenencias de bonos y menores tenencias de dinero.

Grdficad,  Modelo Simple de Media -Varianza

’_." nel = ( 1'II‘T;)

L 1 = (1o
D

>
»

o'y o op=0, an Ricsgo

Finalmente una disminucion del “riesgo" de los bonos o, para una tasa de interés dada
también movera hacia arriba el espacio geométrico de oportunidad lo cual resultara en

un incremento en las tenencias de bonos.
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La funcion de demanda de bonos y dinero son respectivamnente:
B/w = B(g, ) donde B1<0 yB,>0
Miw = M (o, 1) donde Mi>0 yM,; <0

La restriccion presupuestaria de la ccuacion (2) implica que un cambio en o, 6 en 1 no

pucde alterar solo una parte del portafolio, de ahi que siempre debe sumar la unidad

- para que la ecuacion de restriccion cruzada se mantenga B - M1 =0=B2+M2.

Si Ja parte parte presupuestarin (B/M) y (M/W) suma la unidad entonces los términos
constantes en la funcion de demanda para (B/W) y (M/W) tainbién deben sunar la

unidad.

2.4 MODELOS DE RESPUESTAS REZAGADAS.

Los modclos de ajuste parcial y error de correcion estan basados en fa minimizacion de
una funcion de costo que depende solamente variables corrientes y pasadas donde fa
cantidad de dinero demandada en el periodo anterior (t-1) es considerada como una
variable independiente en fa funcion de demanda de dinero. Suponemos que la demanda
de equilibrio de largo plazo para el dinero M* esta dada y depende de tales variables

como tasa de interds, ingreso y riqueza.

2.41 MODELO DE EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS.
En este modelo se caracteriza una cierta conducta de los agentes economicos al decir

que el valor actual de la variable dependiente (demanda de dinero, para este caso) esta
determinado por el nivel esperado (o deseado) de las variables independientes.
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Las expectativas sobre el crecimiento de los precios, el nivel de ingreso o producto son
variables que aparecen en la teorfa de la demanda de activos. La principal caracteristica
de los trabajos de expectativas adaptativas es que introducen en las funciones de

demanda a las variables dependientes rezagadas.

De ecuerdo con este enfoque la demanda de dinero deseada de fargo plazo esta
representada por el siguiente modelo:

’ ]
m o= ogt oy toamy & 0]

donde:
m, = demanda de dinero
Y', = nivel de producto .
n = nivel de crecimiento de los precios.

La variable con asterisco denota su valor esperado.

Por ejemplo, el nivel esperado de Ia variable y de la ecucuacion (1) es la variable no
observable y*, esto es, serd un promedio ponderado del Gltimo periodo y el periodo
actual:

v =My, H (- M)y @
Para el caso de la variable & tenemos:

't =hn, H(-M)t, ()]
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Sustituyendo (2) y (3) en (1) obtenemos:

L]
M=o+ oy yt+oagy +omp +6, “

Sin embargo, las estimaciones realizadas a partir de este modelo tedrico han
presentado problemas de autocorrelacion serial.

2.4.2 MODELO DE AJUSTE PARCIAL.

En general el ajuste parcial implica que los balances deseados de corto plazo M son un
promedio ponderado de los balances deseados de largo plazo M* y de los valores
rezagados de los balances monetarios. Si nosotros creemos que un incremento en la
demanda de dinero es siempre contrarrestado por un incremento en la oferta (como por
ejemplo a través de una tasa de interés objetivo impuesta por las autoridades
monetarias), entonces podemos igualar la demada descada de corto plazo con los saldos

monetarios actuales y estimar la funcion de demanda.

El modelo estadistico mas simple de la funcion de demanda de dinero en concondancia

con el enfoque transacciones cs el siguiente;
m=a,+ ayy + o2ty +€ n

donde:

m = demanda de dinero.
y = nivel de producto.

r = tasa de interés.

& = al término de error estocastico.
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Para el caso de datos trimestrales (como los utilizados para este analisis) es conveniente
suponer que el mercado monetario se encuentra en desequilibrio en el corto plazo y que
los agentes economicos se ajustan paulatinamente (con rezagos) al monto de saldos
monetarios deseados (m*), el proceso de ajuste en el modelo (1) puede especificarse

como:™

m* =0t Rt nt 6 @

me-my =l{m%-mpu) ' 3)
Combinando las ecuaciones (2) y (3) obtenemos:

N =0t oyt o nt “
donde:

0o = Ay, O = AQy, 00= AL, 0= A+

Un posible defecto del mecanismo de ajuste parcial de primer orden es que los balances
monetarios de corto plazo pueden continuamente diferir de los balances de largo plazo,
debido a que los agentes econdmicos enfrentan costos al alterar la composicion de sus
balances monetarios en el periodo corriente, sin embargo, en el largo plazo supone que

¢l ajuste se lleva a cabo.

2 Otiz, G. (1980).
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RESUMEN Y CONCILUSIONES:

Los difcrentes modelos empiricos que han sido aplicados para tratar de modelar la
funcion de demanda de dinero, y cuya caracteristica general es enfocar su andlisis al
comportamiento de las demandas individuales de dinero pueden ser divididos de forma
general en tres grandes bloques: los modelos por motivo transacciones; los modelos por

motivo precaucion y aversion al riesgo; y los modelos de respuestas rezagadas.

Entre los modelos por motivo transacciones encontramos el modelo de Inventarios
Simple y el modelo de Tenencias Objetivo. La principal caracteristica del modelo de
inventarios es que toda la informacion relevante es conocida con certidumbre, es decir,
los individuos realizan sus elecciones bajo un ambiente de conacimiento pleno; conocen
su corricnte de ingresos por periodo, las tasas de interés de los diferentes activos y los
costos financicros en que pueden incurrir al reafizar transacciones. De esta forma los
individuos demandan saldos monetarios bajo el principio de minimizacion de costos y
maximizacion de beneficios con la existencia de economias de escala. Como se puede
observar, este modelo es irrealista particularmente cuando fo tratamos de aplicar al
comportamiento de las firmas, ya que ellas enfrentan un ambiente de incertidumbre con

respecto a sus iNGresos y a sus gastos.

El modelo de tenencias objetivo considera que el motivo principal por el que los
individuos demandan dincro es ¢l motivo transaccion. A diferencia del modelo de
inventarios supone que los individuos no ajustan de manera inmediata sus tenencias de
saldos monetarios con la finalidad de mantenerlos en su nivel dptimo; por e contrario,
asume que diclios ajustes ticnen lugar de forma no frecuente y tnicamente cuando tos
saldos alcanzan puntos criticos. Esta concepcion es consistente con el hecho de que la
clasticidad ingreso de corto plazo es cercana a cero y puede incluso tomar un pequeiio
valor negativo. Su principal conclusion es que la elasticidad ingreso de corto plazo es
negativa y su valor aumenta cuanto mas alto es el nivel de ingreso resultado que

contrasta con la clisica vision de Fisher (1911).
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Por otro lado, los modelos de demanda precautoria estan basados en la demanda de
dinero por motivo transaccion y su finalidad es minimizar el costo de las transacciones
csperadas. Dentro de los modelos de demanda precautorios y de aversion al riesgo

encontramos ¢l modelo Miller-Orr y el modclo Simple de media- varianza.

E! modelo Miller-Orr es también un modelo de tenencias objetivo. Supone que los
balances monetarios no son ajustados continuamente, inicamente cuando éstos alcanzan
un techo o un piso y los cambios temporales o transitorios en el dinero son

involuntariamente producidos.

La caracteristicn de los modelos de aversion al riesgo es que algunos activos
proporcionan un ingreso nominal incierto debido a la ocurrencia de ganancias y pérdidas
de capital. El modelo simple de media-varianza se basa enla idea de que los individuos
gustan de la riqueza pero son adversos al riesgo; por tal motivo, escogen la cantidad de

activos que desean mantener intercambiando riesgo contra ingresos esperados.

Finalmente entre los modelos de respuestas rezagadas mencionatos el modelo de
expectaivas adaptativas y el modelo de Ajuste parcial. El modelo de expectativas
adaptativas caracteriza una cierta conducta de los agentes economicos al postular que el
valor actual de la demanda de dinero es una funcion del valor esperado, del nivel de
producto y de la tasa de interés. Por otro lado, el modelo de Ajuste Parcial supone que
¢l mercado monetario se encuentra en desequilibrio en el corto plazo y que los agentes
eonomicos se ajustan paulatinamente o con rezagos al monto de saldos monetarios

deseados.
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CAPITULO 1N

3. ESTIMACION EMPIRICA PARA BL CASO DE MEXICO,

En décadas recientes las estimaciones de funciones de demanda de dinero han estado
sujetas a una intensa evaluacion emplrica en muchos paiscs desarrollados; sin cmbargo,
éstos analisis son relativamente limitados para el caso de economias en desarrollo conto
la mexicana (Ortiz 1980)”, Antes de presentar los resultados del modelo estimado en el
prittier apartado de este capitulo se mencionan los principales problemas empiricos en la
estimacion de una funcion de demanda de dinero. En el apartado dos se mencionan las
prucbas cstadisticas a las que un modelo debe ser sometido para que el modelo
propuesto sea una correcta especificacion del proceso generador de informacion (PGI)

y cuales son las implicaciones de cada una de ellas (Spanos 1986).

En el apartado tres se presentan los resultados del modelo de demanda de dincro para la

economia mexicana 1980-1995 y las conclusiones que de ¢l se derivan.

3.1 PRINCIPALES PROBLEMAS DEL, ANALISIS EMPIRICO,
3.1.1 EL, PROBLEMA DE LA IDENTIFICACION,

El problema de la identificacion no es 1a dnica dificultad a 1a que se enfrenta el analisis
empirico de Ia demanda de dinero, sin embargo, es uno de los mds importantes. Este
problema tiene su origen en que la cantidad de dinero no es una variable observable, 1o
que si podemos medir es la cantidad de dinero ofrecida y solo si suponemos que e
mercado de dincro estd en equilibrio, podemos utilizar esta dltima variable para medir

la primera.

3 Para una descripcion y comparacion de los estudivs empiricus realizadns para el casa de México .

Vera Ortiz,Guillermo. pig. 18.
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E! principal problema al realizar la estimacion es determinar si cuando la cantidad de
dinero se relaciona con diversas variables lo que se esté estimando es una funcion de

oferta en lugar de una de demanda, o tal vez, efectos combinatorios de ambas.

En la grafica | se representa la demanda de dinero como una funcion negativa del tipo
de interés y la oferta de dinero como una funcion positiva del tipo de interés, El
problema consiste en medir la relacion existente entre la demanda de dinero y el tipo de

interés a partir de las observaciones generadas cn este mercado,

Grifica 1, Mercado de dincro

>

'M’. M

La grafica 2 (a) muestra que lo anterior solo es posible si la funcion de oferta de dinero
es la nica que se desplaza, mientras que la funcion de demanda permanece estable, En
el caso en que solamente se desplaza la funcion de demanda, se podra observar la
funcion de oferta grafica 2b; pero si se desplazan ambas funciones surge una situacion
como la que se representa en la grafica 2c en la que se obticne una dispersion de
ubservaciones relacionadas con la curva de demanda y con la curva de oferta, que no

nos dice nada de ninguna de las dos.
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M
L' Mi

MJ

’M

)

Sélo se desplaza la curva
de oferta, asegurando que
todas las observaciones se
refieren a una curva de de-
manda.

M

(b)

Solo se desplaza Ia curva
de detnanda por lo cual
las observaciones proce-
den de la cutva de oferta,

Se desplazan ambas curvas dando
lugar auna curva F que no esaf
una funcién de demanda ni una -

funcidn de oferta.

Para tratar de resolver esta situacion es necesario revisar dos cuestiones fundamentales:

1. Que la Tuncion de oferta de dinero se despliza independientemente de la funcion de

demanda de dinero; que la primera contenga, por lo menos, una variable que no
aparcce en la funcion de demanda, (Laidler 1969).
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2. Que las observaciones se refieran a la misma fincion de demanda de dinero. No solo
es nccesario suponer que la funcion de oferta de dincro se desplaza
independientemente de la funcion de demanda de dinero; sino ademas, que ésta
iltima no cambia entre dos observaciones. Solo se puede esperar que la relacion
entre la demanda de dinero y el nivel de renta (o de riqueza) y el tipo de interés sca
estable en el tiempo, si estas dos variables son las nicas que determinan la demanda

de dinero.

3.1.2 PROBLEMAS DE ESTIMACION EMPIRICA PARA EL CASO DE
MEXICO.

La evidencia empirica habia comprobado que el ingreso real y las tipos de interés de
corto y largo plazo eran los principales determinantes del comportamiento de la
demanda de dinero, cuando se considera un niimero apropiada de rezagos en un modelo
de ajuste parcial. Sin embargo, desde mediados de los aflos setenta, las ecuaciones de
demanda de dinero estimadas presentan problemas de incorrecta especificacion y se
caracterizan por frecuentes episodios de "dinero desaparecido” y de parimetros
inestables (Hendry 1986).

Para el caso de México, algunos de los estudios realizados son los de A. Montemayor
(1967), Genel, J. L. (1971); Cambiaso, J. (1979), Ramirez L. (1977); Gomez, O.
(1976); Galindo L. M. (1994).%

Montemayor utilizd un modelo de ajuste parcial en el que incluyd como variables
independientes al nivel de ingreso y de inflacion esperados; obteniendo una elasticidad
ingreso de largo plazo de 0.7 pero los coeficientes de la inflacion esperada no resultan

significativos.

W Para una comparacidn mds defallada de los trabajos realizados con excepcion del mds reciente ver a
Ortiz, G. (1980).
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Genel, por otra parte, incluye Ia tasa de interés en sus estimaciones pero esta variable no
es significativa, por lo que podemos concluir que existen errores de especificacion en su

modelo.

Gomez Oliver en su primer trabajo utiliza un modelo de ajuste parcial y expectativas
adaptativas para el ingreso permanente y la inflacion esperada. En la estimacion no se
presenta la prucba de correlacion por lo que los resultados deben ser tomadas con
cautela. En su segundo trabajo intenta captar el efecto que tienen los movimientos no
anticipados de la oferta nominal de dinero en los saldos monetarios; concluye que la
demanda de dinero real en México puede considerarse una funcién estable de algunas
variables econdmicas;” sin embargo, esta afimacion no es respaldada con ninguna

prueba de estabilidad.

Cambiaso realiza una estimacion de la funcion de demanda de dinero para varios paiscs
latinoamericanos.™  Utiliza un modelo de ajuste parcial y concluye que para ¢l caso de
Meéxico la inflacion no influyd de manera significativa en la demanda de dinero en el
periodo 1954-1973 y que la definicion mds amplia de dinero (M2), es la que mejor
funciona.  Obtiene una elasticidad ingreso de 0.84 yuma elasticidad tasa de interés de

-0.51 para un nivel de significancia del 5%.

Valdez, G. estima una ecuacion convencional de demanda de dinero basada en un
modelo de ajuste parcial que incluye las variables ingreso permanente e inflacion
esperada, En una primera etapa deriva series de estas dos variables de acuerdo con ¢l
enfoque de espectativas racionales. Posteriormente utiliza las series generadas para
estimar una ccuacion de demanda simple por minimos cuadrados ordinarios y realiza
prucbas de autocorrelacion de residuales por el método de Box- Jenkis. Obtiene una

elasticidad ingreso de corto plazo de 0.25.

5 Gomez, 0. (1968), p. 21.
% Cambiaso, 1. (1978) p. 12y 5051,
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e manera general observamos que en los andlisis mencionados encontramos problemas
de correcta especificacion y de cstabilidad en los pardmetros; se concluye que la
demanda de dinero real en México puede considerarse una funcion estable, peso ésta
afirmacion no es repaldada por el cumplimiento de las prucbas de correcta

especificacion a que deben ser sometidos los modelos estimados.

3.2 MODELO DE AJUSTE PARCIAL PARA MEXICO,

En esta seccidn y de acuerdo con la metodologia de Spanos (1986) se hara referencia a
los supuestos que deben cumplirse para que el modelo estimado sea una especificacion
correcta del Proceso Generador de Informacion (PGI) y cuales son las implicaciones de
cada una de las prucbas. Se proseguira a estimar el modelo para el caso de la economia

Mexicana y se proporcionaran los principales resultados de la misma..
3.2.1 PRUEBAS DE ESPECIFICACION,

Lin la especificacion de un modelo econométrico primeramente se selecciona un enfoque
de la teoria economica, que proporcione una interpretacion logica del fendmeno de
interés, mismo que no pretende ser una copia exacta de la realidad siro una idealizacion

que nos permita comprender mejor su comportamiento.”’

Las variables cconomicas que intervienen en un modelo emiten sefiales, esas sefiales las
podemos captar a través de series de datos. Esos datos han sido originados mediante un
determinado mecanismo que se denomina Proceso Generador de Informacion (PGY) el
cual es desconocido, de ahi que sélo puede ser “estimado™ a través de un modelo

estadistico,

Y Cassoni. A. (1991), p. p. 89
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De lo anterior se desprende la existencia de un Mecanismo Generador Estadistico
(MGE) como aproximacion del PGI. Una vez que ¢l modelo estadistico es estimado, es
necesario someterlo a pruebas de correcta especificacion que nos conduzcan a obtener
un modelo teoricamente coherente, considerado como la mejor aproximacion a la

descripeion del proceso mediante el cual se explica el fenomeno economico en cuestion.

Pruebas:
1. Autocorrelacion Serial:
Esta prucba se basa en realizar regresiones auxiliares de los residuos o parte no

sistematica del modelo:

Y A A A A
=prpat panaat papeg e Patlten

Donde el término n representa el grado de autocorrelacion. Si al realizar la prucba
un py es significativo, entonces el modelo tiene problemas de Autocorrelacion Serial

de orden n.
2, tleteroscedasticidad. Esta prueba se realiza bajo tres enfoques:
a) La prueba ARCH, que consiste en estimar;

M A A A 5
W= do oy () F o () tn (Hrn )

Donde si algiin o, s significativo se dice que hay heteroscedasticidad de orden

nen el sentido de ARCH.
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b) La prucba de AMEMIYA consiste en estimar;
P
G]z =q° + a Y|2 + €

donde las pruebas de hipotesis son:
Hipotesis nula : Hoay=0
Hipotesis alternativa Hy:oyz 0

Si se rechaza Ho se dice que hay heteroscedasticidad en este sentido.

c) La prueba POISSON consiste cn estimar la siguicnte regresion auxiliar:

A 9 A
ur=a oy, te

Hyo;=0 contra Hioyz 0
Si oy es significativo hay heteroscedasticidad en el sentido de Poisson.

3. Prueba de no linealidad utilizada en la estimacion es la prueba RESET:

. A Al
RESET (1) py =dp+au(yy)

A M ) A 3
RESET (2) jpi=ap+ai(y)’ +aa(yy)

ey

Si alguno de los pardmetros a; es significativo decimos que el modelo no es lineal.
4. La prucba de Normalidad se basa en el estadistico de Jarque- Bera que postula que

si la distribucion es normal el tercer momento (simetria) es cero y el cuarto momento

(curtosis) es igual 3a*.
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. n A k]
Simetria; Wy =0y gy
. Aya
Curtosts: W-30" = ay 6
Donde las pruebas de hipotesis son:

Ho: ay=ay, contra

Hi= o120 y/o ay#0

La distribucion es normal si oty y o se anulan.

5, Prucbas de Estabilidad.

Las pruebas CUSUM y CUSUMQ se basan en los residuos recursivos 1o cual nos
dice que el conjunto de parametros de interés ® = (f, o®) son invariantes en cf

tiempa. Este supuesto implica que la funcion se distribuye identicamente para t = 1,
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3.2.2 ESPECIFICACION DEL MODELO,

De manera general, los diferentes enfoques teoricos sobre la funcion de demanda de
dinero para transacciones incluyen diversas formas de estimacion empirica, cuyos
principales determinantes son el nivel de producto (y), la tasa de interés (r) y el nivel de

precios (p):
d_
m=f{yrp)

donde dichas variables pueden tomar diferentes modalidades de acuerdo al enfoque
tedrico que se adopte.

A partir de la ecuacion de la Teoria Cuantitativa, mostrada en el capitulo uno se

desprenden dos formas de modelaje:
vt = flomy - fayt - B3 pt (1)

m= g+ Py +fart+Papr (2)

Sin embargo, la primera ccuacion no constituye un modelo estimable debido a que
primeramente se requiere probar que la funcion de demanda de dincro es invertible
(Hendry 1986).

La funcion de demanda propuesta csta determinada por las siguicntes variables:

M’ = £(Y,, Pt, Prp)
donde:
Yt =cs el nivel de producto,
Py = el nivel de precios, y

Pt.1 = ¢l nivel de precios rezagado un periodo.
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La funcion (1) nos permite determinar un modelo tedrico que constituye una

formulacion matematica de la teoria:
MYy = 7Yy, P P
Modela estadistico:
M= Bot Pyt fapt s pitpm
Modefo Muestral:
= i By By p By

donde los parametros representan los valores estimados y t=41,

el nimero de datos.™

% Los datos de las series se muestran en el apéndice.

59}, es decir,
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3.2.3 ESTIMACION.

DATOS:

Las series utilizadas en la medicion de las variables corresponden a datos trimestrales,
El periodo de andlisis se indica en el cuadro | del apéndice asi como el indice de precios
empleado como deflactor de las series. La definicion de dinero empleada es la
siguiente:”

M, = billetes y monedas, cuenta de cheques en moneda nacional y cuenta de
cheques en moneda extranjera.

Como variable representativa del ingreso real se considerd la serie de producto intemno
bruto a precios constantes:

PIB = producto interno bruto 1980 =100

E! modelo de demanda de dinero estimable para la economia mexicana puede ser

descrito por la siguiente ecuacion:

() m= fiy +‘]IY(+ sz. + By P;.l+m

Donde:
6,‘ = soh los parametros de interés, conk =0,1 ,2 y3
ut = es el término de error estocastico, que hace referencia a las variables no
consideradas en el modelo.

Las variables en minisculas denotan los logaritmos de las series.”

" . . , .
L.a fuente utiizada s Macroasesoria economica, S. C. Anuario, 1980-94.

* La especificacion mds comun de la demanda de dinero es la forma logaritmica pura, ya que
produce estimaciones de elasticidad constante. (Ver Mirer Thad W. pdg. 32).
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Esperando las siguientes valores en los parametros:

221y Py =1

La forma funcional logaritmica proporciona las clasticidades."’ De acuerdo con la teorla

Ia elasticidad ingreso cs positiva y la elasticidad de los precios es negativa,

Estimando (1), por (OLS)," obtenemos los siguientes resultados:

(1%) m=-41.091 + 56259y - 1.3726py +1.1984p .|
(-862) (987)  (-3.04)  (264)

Los valores entre paréntesis denotan los valores de las t- estadisticas.

T=59 (1980:1 - 1994:4) R2=076 =4.10% DW=121
Jarque-Bera = 1,083 Prob. 0.567 ARCH (1) =0.20 ARCH (2) = 0.05
White =0.079 RESET=0.488 CUSUM =[Pasa) CUSUMQ = [Pasa |

La ecuacion (1*) pasa las pruchas de correcta especificacion de forma satisfactoria, los
pardmetros son estadisticamente significativos (con un margen del 95% de confianza) y
explica el 76% del comportamicnto de la demanda de dinero. Sin embargo, la prucba
ARCI(2) no se cumple. Conto podemos observar, los parametros del nivel de precios
(B2) y de su valor del periodo anterior (fa) son casi del mismo valor, pero con signo
contrario, esto nos permite suponer que existe clasticidad unitaria en precios.
Suponiendo un modelo de Ajuste Parcial (PAM), la funcion de demanda de dinero (1)

puede recscribirse como:

% La elasticidad de una funcion nos dice como el cambio proporcional en una variable “y" es
refativa a un cambio proparcional en utra variable “x" cuanda nas mnvemas a lo largo de la
funcion. Algebraicamente: ¢ = Ay/AX. Mirer, Thad W, Pdg, 8, 105-109 .

Bl método de estimacion es Miniinos Cundrados ordinarios con la ayuda det programa
de Sofware Econometric View. Este método permite obtener parimetros con tas carac-
lerfsticas descadas.
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(2)  (m-p) =Pryt+Payt+ P3Apt+ Ba(m-prt)+ me
donde:
Apy=(pt-p,.y) csla primera diferencia del nivel de precios.

Esperando que:

Pi=p:

Estimando (2), por minimos cuadrados ordinarios, obtenemos:

(2¢) (m-p)= +18520y - 1.8520y,.| - 0.6924 (p - pp.) + 0.987 (m-p )
(679)  (-6.79) (-6.96) (124.34)

T= 358 (1980:3 - 1994:4) R2 =099 =190 DW =2.202
Jarque-Bera = 0.579 Prob. 0.748519  ARCH (1)=0.285  ARCH(2) = 0.48327
RESET (1) = 0.4796 CUSUM = [Pasa] CUSUMQ = |Pasa]

La ecuacion (2*) cumple con las pruebas de correcta especificacion los parametros son
estadisticamente significativos y explican el 99% del comportamiento de la variable
(m - p). Los valores esperados de B, y P. son los correctos, por lo que podemos
concluir que tenemos elasticidad unitaria en el ingreso. Reespecificando la ecuacion (2)

bajo las siguientes restricciones B4 = 1 y restando [a ecuacion original oblenemos:

(3) [(m-p)-(m-pa)}=PAy- B,A4p+ n

donde AAp es la segunda diferencia del nivel de precios.
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Estimando (3) por minimos cuadrados ordinarios:

(kL)) [(m-p)-(mp) ] = 193723 Ay - 0.589032 AAp
(6.89) (-10.0)

La ecuacion (3) también cumple con las prucbas de correcta especificacion y los

parametros son estadisticamente significativos. .

Los pardmetros cxpresan los cfectos sobre la demanda de dinero en términos reales,
ante una variacion del nivel de producto o de los precios. Debido a que la especificacion
del modelo es doble-logaritmica, el pardmetro f}, representa directarnente la elasticidad
ingreso de la demanda . Un incremento de una unidad porcentual en el nivel de ingreso

pravoca un incremento de 1.93 por ciento en la demanda de dinero.

Asimismo, el parimetro 3, es la clasticidad precio de la demanda de dinero. Un
incremento de una unidad porcentual en fos precios produce una reduccion de 0.58% en

la demanda de dinero.

En la seccion siguiente se muestran los principales resultados de la estimacion (3*).

RESULTADOS:
Método de Estimacion: Miniinos Cuadrados ordinarios (OLS):
t = 58 (1980: - 1994:4)
R2=0.65 RSS=0.64

Autocorrelacion:
LM (1) =0.4502
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Heteroscedasticidad:
ARCH (1)=0.285 ARCH (2)=0.385711
WHITE =0.48327

Forma Funcional:
RESET (1)=04779 RESET (2) = 0.4361

Prueba de Normalidad:
Jarque-Bera = 1.389
Prob. = 0.499
Kurtosis = 3.369

Dado que al realizar la prueba F se acepta la hipotesis nula Hy: o = 0.05 contra la
hipdtesis alternativa H,: o # 0.05 el supuesto de distribucion normalidad no es
rechazado,

Forma Funcional:
RESET (1)=0.4779 RESET (2)=0.4361

Esta prucba indica que no hay mala especificacion para un o = 0.05
Prucbas para identificar cambio estructural:

CUSUM = [Pasa) CUSUMQ = [Pasa]

Los valores esperados de B| y B2 son los correctos. Las ecuaciones [-3 constituyen la
especificacion del modelo “propuesto” para estimar el comportamiento de la funcion de
demanda de dinero para el caso de la Economia Mexicana en el periodo 1980-1995,

considerando un modelo de Ajuste Parcial.

ESTA ESIS WO CRE
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3.3.4 UN EJERCICIO DE SIMULACION:

Uno de los principales objetivos de los modelos econométricos es el que éstos nos
sirvan como herramienta para realizar analisis de politica. Para ello primero es necesario
determinar desde ef punto de vista estadistico qué tan conflable puede ser que los

A
pardmetros estimados } se acerquen a los verdaderos valores de los parametros fi's.

En la grifica | se presentan los valores reales y los estimados en el modelo “propuesto”
de demanda de dinero en México. Como se puede observar los valores estimados se
encuentran muy cerca de los valores de los parametros reales a lo largo de todo el

periodo de la muestra.

Grifica |, Demanda de Dinero ¢n México
04
02

00 A
Y i

02 ‘-._/ )

04

B TS MNP

80 82 B84 88 88 80 92 94

Simulacidn Hislérica
Donde:

DMTPT = valores reales.
DMTPTF = valores estimados.
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Los resultados nos permiten concluir que la especificacion realizada de la funcion de
demanda de dinero es adecuada y que los valores de los parimetros estimados se
encuentran cerca de los valores reales de los pardmetros.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD,

Para realizar un analisis de la estabilidad de la funcién de demanda de dinero ante
variaciones en los precios se aplico un choque a esta variable suponiendo un incremento
de los precios (inflacion) de 10%. El periodo que se escogio para dar el choque es ¢l
primer trimestre de 1986 obteniéndose los siguientes resultados:

“) [(m-p)-(m-p)] = 17818 Ay - 0.5067 AA p
(5.52) (-7.19)

donde la ecuacion (4*) incluye un incremento del nivel de precios A p = 10%* y los
pardmetros son significativos al 5% de nivel de signficancia.

Obtenemos una elasticidad ingreso de 1.78 y una elasticidad precio negativa de 0.50. En
la grafica 2 se muestra este escenario.

# Este porcentaje fue determinado para una inflacién promedio de 30% anual.
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Estimacién empirica para México

Grafica 2, Escenario de una inflacidn de 10%
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donde:
DMMENP = Valores reales
DMMENPF! = Valores estimados con 10% de incremento.
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CONCLUSIONES.

En décadas recientes la funcion de demanda de dinero ha sido un tema fundamental en la
teoria macroecondmica contempordnea, misma que ha estado sujeta a un intenso analisis
empirico,

En el desarrollo de la teoria monetaria, el intento de explicar los determinantes mas
importantes de la funcion de demanda de dinero, ha dado origen a numerosos enfoques
que cuestionan los principales factores que inducen a los agentes economicos a demandar
dinero. Como hemos visto en el Capitulo 2, esos enfoques pueden ser clasificados de
manera general en tres grandes bloques: los modelos por motivo transacciones; los
modelos por motivo precaucion y aversion al riesgo; y los modelos de respuestas
rezagadas.*

Los modelos de demanda de dinero por motivo transaccion y precaucion tienen su origen
en su propiedad de ser medio de cambio universalmente aceptado. El motivo
especulacion se basa en su caracteristica de ser un activo altamente liquido y de valor
constante, por lo que los individuos mantienen dinero o activos financieros en funcian de
sus expectativas sobre la tasa de interés y su relacion con las tasas corrientes.

La funcion de demanda de dinero constituye un fendmeno econdmico, por tanto, existe
la posibilidad de observar el mecanismo que lo produce a través de sefiales; esas sefiales
se reflejan en una serie de datos especificos que captan informacion del conjunto de
variables que determinan su comportamiento.

En nuestro analisis estimamos un modelo de Ajuste Parcial para la economia mexicana
donde se consideran como principales determinanates de la demanda de dinero al nivel de
producto, el nivel de precios presente y el nivel de precios rezagado. Los resultados de la
estimacion nos permiten concluir que para el periodo de andlisis (1980-1995), la
especificacion de la funcion de demanda de dinero propuesta para México es correcta;
que el modelo estadistico propuesto es el que mejor se acerca al Proceso Generador de
Informacion (PGI).

¥ Ver Capfiulo 2, p.p. 43-63.

83



Las pruebas a las que es sometido el modelo nos permiten aceptar la hipotesis planteada
al inicio de este trabajo: que la demanda de dinero es una funcion estable y que puede
ser explicada por un numero reducido de variables; que el dinero no es neutral, es decir,
que influye sobre las variables reales de la economia y, por tanto, constituye una valiosa
herramienta en la elaboracion de polltica econdmica.

Asimismo podemos  conclufr que en el corto plazo una variacion en los saldos
monetarios provoca variaciones en las tenencias individuales de dinero; sin embargo,
dicho ajuste se lleva a cabo con dos periodos de rezago lo cual nos indica que los
individuos no ajustan sus tenencias de dinero de manera inmediata como lo plantea el
modelo de tenencias objetivo.
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APENDICE

PERIODO INP P.i.B.
1980.01 341.10 139.70 21.38 4,347.60
1980.02 365.00 147.30 21.55 4,418.60
1980.03 368.60) 156.30 231.42 4,390.20]
1980.04 461.20) 165.60 27.73 4,723.90
1981.01 486.10) 178.90 28.55 4,714.10
1981.02 519.20 188.30 28.34 4,911.00
1981.03 517.00 199.20 33.84 4,775.30
1981.04 656.10 213.10 33.23 5,067.00
1982.01 672.20 241.00 35.16 4,854.90
1982.02 681,80, 281.30 51.30 4.918.10
1982.03 786.70 346.50 49.70 4,746.40
1982.04 1,010.90 423.80 47.35 4,825.40
1983.01 944.20 519.10 60.71 4.,650.00
1983.02 996.40 597.70 9.2 4,635.50
1983.03 1,049.20 671.70 55.03 4,513.30
1983.04 1,429.80 766. 10 52.30 4,737.60
1984.01 1,419.40 894.50 46.96 4,796.60|
1984.02 1,568.50 999.00 49.16 4,773.90
1984.03 1,624.90 1,092.70, 48.80 4,735.30
1984.04 2,321.20 1,219.40 47.66 4,880.90
1985.01 2,249.50 1,417.10 5379 4,891.90
1985.02 2,450.30 1,532.80) 62.24 4,947.70
1985.03 2,720.50 1,721.60 64.19 4,818.40
1985.04 3,570.20 1,996.70 71.18 5,013.00
1986.01 3,582.40 2,375.40 75.98 4,718.00,
1986.02 3,885.80 2,807.60 83,36 4.927.10)
1986.03 4,072.10 3,373.70] 98.37, 4,562.50,
1986.04 6,144.80 4,108.20 99.20 4,747.00
1987.01 6,485.20 5,076.00, 95.05 4,654.20)
1987.02 7,755.60 6,365.70 91.64 4,936.90,
1987.03 9,054.40 7,934.10 89.91 4,673.40)
1987.04 14,116.20 10,647.20]  121.84 5.001.60
1988.01 15,580.50 14,000.90 95.84 4,823.30
1988.02 18,423.10 15,011.20 40.36 4,992.70
1988.03 18,383.30, 15,490.20 41.85 4,675.70
1988.04 22,313.80 16,147.30 52.30 5,041.50
1989.01 20,685.20 17,202.30 41.70 4,915.20
1989.02 22,046.80 17,650.90 56.70 5,154.50
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Apéndice

PE IOD(; Ml t .18,
1989.03 23,061.10 18,169.40 M.17 4,857.30
1989.04 31,391.70 19,327.90 40.56 5,170.00
1990.01 29,318.80) 21,084.80 46.64 5,078.70
1990.02 33,526.80 22,258.90 32,52 §,355.401
1990.03 33,603.10 23,379.60 30.14 5, 13117
1990.04 51,047.70 25,112.70 25.99 §5,541.52
1991.01 50,590.00) 26,576.00) 22,03 5,243.67
1991.02 55,655.00 27,401.50 17,68 5,645.24
1991.03 66,271.00 28,113.30 17.50 5,256.43
1991.04 112,183.00, 29,832.50 16.64 3,728.90
1992,01 102,609.00 31,047 .40 11.78 5,449.83
1992.02 108,926.00 31,744,100 15.09 5.719.02
1992.03 105,253.00, 32,420.40 17.45 5,461.23
1992.04 131,221.00) 33,393.90 16.84 5,849.26
1993,01 119,753.00 34,287.70 17.49 5,580.35
1993.02 126,317.00 34,877,10 15.50 5,7132.713
1993.03 125,884.00 35,493.20 13.70 §415.04
1993.04 148,911.00 36,068.50 12,19 5,906.07
1994.01 144,031.00 36,722.90 9.63] 5,618,23
199402 139,715.00 37,266.60 16,19 6,008.23
1994.03 138,746.00 37,873.80 14.46 5,660.68
1994.04 154,519.00, 36,611.90 14.95 6,142.77

FUENTE: Macroasesorla econdmica, S.C. Anuario. 1980-94.

PIB = Producto Interno Bruto a precios constantes, 1980 =100.A19
M1 = Instrumentos bancaries a corto plazo {Incluye billetes y monedas

Cuenta de cheques M. N. y Cuenla de cheques M. E.)

INP = Indice Naclonal de Precios al Consumidor.
i =TasadeInerés CETES a 30 dias.
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Grifica 1; Pruebas de Cambio Estructural para la ecuacion (3*).

Apéndice

Grifica 1a. Prueba CUSUM
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Griéfica 1b. Prueba CUSUM-Q
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