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INTRODUCCION

El estudio de la demanda de dincro ha ocupado un lugar importante en la ciencia
ccondmica y cn la politica ccondmica. La importancia de la politica monetaria radica en
procurar un escenario de estabilidad, eslo es, contar con bajos niveles inflacionarios y
administrar el poder adquisitivo de la moneda, con el propdsito de contribuir a los objetivos
de crecimiento econdmico y bienestar que debe tener como prioridad lé politica econdémica.
En este sentido, la demanda de dinero constituye uno de los componentes principales en la
formulacién de la politica monetaria, ya que concreta una guia en la programacion de la
oferta de moneda. Por ello, conocer sus caracteristicas y la forma de la funcion permite que
las autoridades monetarias pueden considerar dicho comportamiento para adecuar la
actuacion de la oferta de dinero a los parametros estructurales que arroja, de tal manera que
su crecimiento sea congruente con el de la demanda. Esta busqueda requiere conocer cual
de los agregados monetarios mantiene una relacién estable en el tiempo con las variables
explicatorias y ademas, pueda ser objeto de control por parte de las autoridades monetarias
y utilizarse como una ancla nominal del nivel de precios.

El analisis empirico de la demanda de dinero fundamenta su estructura en la
formulacidn que establece la teoria economica acerca de la relacidn que ésta guarda con sus
determinantes principales. Las variables que la teoria expresa como fundamentales son el
nivel de ingreso, la riqueza o ingreso permanente (variables de escala) y la tasa o tasas de
interés o de inflacidn (costo de oportunidad). Empiricamente, se ha corroborado su
importancia como un instrumento eficaz para la programacién monetaria en la conduccién
de 1a politica monetaria. Por lo que una funcién de demanda de dinero estable representa un
clemento esencial para la programacion monetaria. Primeramente porque refleja las
caracteristicas estructurales de la economia, es decir, las preferencias y necesidades de los
agentes. En segundo lugar, porque al guardar una relacion estable con sus determinantes, de
tal manera que permite predecir la influencia de la oferta de dinero sobre variables como el
ingreso o la tasa de interés, o cl nivel de precios.

Una especificacion funcional de la demanda de dinero requiere considerar tres



aspectos. El primero se refiere a que la relacion de la demanda debe ser altamente
predecible cstadisticaimente, esto es, la precision de los coeficientes estimados y su
capacidad para realizar prondsticos con cxactitud. Segundo, la funcién debe tener
relativamente pocos argumentos de tal mancra que se pueda tener un mayor control sobre
cllos. Tercero, los argumentos de la f{uncién deben presentar vinculos altamente
significativos con el sector real de la economia (Judd y Scadding, 1982).

En términos macroecondmicos, una funcion de demanda de dinero invariable refleja
la estabilidad estructural de la economia y dcl ambiente financiero, ademas de proporcionar
parametros que permitan la programacion financiera; es decir, establecer lineas para el
comportamiento de la politica monetaria. En este sentido, una estimacidon empirica de la
funcién de demanda de dinero en cualquier pais, debe considerar el tipo de contexto
economico que se desenvuelve y el tipo de especificacidn que se quiere, si se pretende una
estimacién que permita la programacion en €l corto plazo o si se quiere conocer cuales son
los parametros de equilibrio con objeto de definir las metas de politica monetaria.

Este trabajo tiene como objetivo verificar la existencia de una especificacion de la
demanda de dinero para México de acuerdo a los postulados que hace la teoria econémica
sobre las variables propuestas y el valor de sus coeficientes; como son, si existe, sus valores
de equilibrio; cual es el agregado monetario que mantiene una relacion de largo plazo con
las variables propuestas y que permite obtener una estimacion estable de la misma, y por
tanto, que pueda ser objeto de control por parte de las autoridades monetarias con objeto de
influir sobre la economia y cual es la dinamica de ajuste en el corto plazo.

Para ello se especifica una funcidn estandar con relativamente pocos argurnento gue
estan vinculados con el sector real y que pueden ser objeto de prediccion y control de una
determinada politica monetaria. E! estudio se realiza en un periodo de cambios en la
cconomia mexicana, la crisis de 1982, ¢! periodo de apertura comercial y la politica de
cambio estructural lo que significé ajustes importantes en los precios relativos, el periodo
de alta inflacion, 1987, la innovacidn y liberalizacién financiera de 1988, la redefinicién de
los objetivos de politica monetaria en 1994 al adoptar la libre flotacién del peso vy la crisis
de 1994,

Para poder alcanzar los objetivos propuestos, sc utilizé la metodologia denominada



de lo general a lo especifico, de cointegracion y correccion de error y el método de
Johansen. Estas técnicas nos permitird liegar a un modelo econométrico que represente una
adccuada aproximacion del proceso que genera los datos (Data Generating Process, DGP)
de 1a funcidn de demanda de dinero para México cn el periodo de 1981(1)-1997(4).

Primeramente se ha realizado una formulacion general de la demanda de dinero
propuesta por la teoria economica para poder ilegar a un modelo econométrico sencillo que
describa el proceso que genera los datos de la funcidn. El proceso de modelacion
econométrica contempla los seis criterios establecidos por Hendry y Richard (1982) y se
realiza en cuatro etapas. Primeramente se consideran las variables que la teoria econdmica
propone como relevantes para la definicion de la demanda de dinero, para lo cual se
excluiran aquellas irrelevantes del DGP.

Para ello, en ¢! capitulo 1 se realiza una revision teorica de las formulaciones mas
importantes para la demanda de dinero que nos proporcionaran los elementos para abordar
¢l problema de estudio. Identificamos inicialmente cudles son los objetivos que inducen a
los agentes a mantener dinero, como es la relacion de la demanda de dinero con sus
determinantes principales en términos reales y nominales y el efecto de la cantidad de
dinero sobre ellas, y finalmente, cual es el comportamiento de la demanda de dinero para la
principales corrientes teoricas.

En el capitulo 2 presentamos la evidencia empirica sobre la demanda de dinero para
diversos paises como para México realizadas con diversas técnicas econométricas. Las
primeras estimaciones tenian como principal preocupacion la verificacién de los postulados
tegricos, particularmente de la determinacion de la tasa de interés en la funcién, el valor
unitario de la elasticidad ingreso de acuerdo con los postulados clasicos, y la estabilidad de
la misma. En estas estimaciones la comprobacion de una determinada especificacién se
realizaba a través del valor de los coeficientes, el signo de los mismos y su significancia
estadistica. La verificacion de la estabilidad se basaba, primeramente, en el valor de la
elasticidad de la tasa de interés, la cual al ser poco volatil promovia la estabilidad de la
funcion de demanda de dinero. Posteriormente diversas estimaciones aplicaron pruebas
especificas sin que los resultados fuesen contundentes.

Mas adelante se describen una series de estimaciones realizadas en base a la



metodologia de lo general a lo especifico y de cointegracién y correccion de error gue
validan, al considerar la naturaleza de los datos. las proposiciones de la teoria econdémica
sobre la funcion de demanda de dinero, verifican la existencia de una relacion de largo
plazo entre las variables asi como la evaluacion de las restricciones propuestas por la teoria
cconomica sobre la funcion.

En general, la evidencia empirica indica que la funcién es endégenamente
determinada por factores estructurales de la economia, es decir, por las decisiones del sector
privado. Las principé]es variables en su determinacion son: el producto, los precios, la tasa
de interés y la inflacidén, manteniendo con ellas una relacion de largo plazo. El mecanismo
de correccion, para cada caso, muestra el signo requerido para la necesaria estabilizacion y
es estadisticamente significativo. Las funciones de demanda son homogéneas de grado uno,
O muy cercano a uno, con respecto a precios e ingreso. En general, la evidencia muestra que
la funcion es estable aun en una situacion de cambio de politica, innovacion financiera y
desregulacion, es decir, en situaciones altamente inestables.

Para el caso de México también se han realizado una serie de estimaciones cuyo
proposito ha sido la determinacién de un modelo que permita una programacién monetaria
con objetivos de estabilizacion. En este sentido se ha buscado conocer las determinantes
principales de la funcién, en las que el ingreso y la tasa de interés han sido fundamentales,
aunque en el contexto de la economia, la inflacién también ha jugado un papel importante.
Las estimaciones realizadas obedecen a varios objetivos: la programacion de corto plazo y
los valores de equilibrio. Sin embargo, una politica monetaria congruente con las
condiciones estructurales de la economia, debe considerar los valores de equilibrio de la
demanda. En este sentido Liquitaya (1996), Ramos Francia (1993) y Galindo y Perrotini
(1996) consideran no sélo el largo plazo sino la dinamica de corto plazo de la funcién de
demanda de dinero para México.

En el capitulo 3 presentamos la metodologia utilizada, denominada de lo general a
lo especifico, a cual tiene como objetivo princtpal arribar a un modelo accesible de
manejar, el cual al constderar el proceso en que los datos son generados, describe las
relaciones existentes entre un conjunto de variables propuestas por la teoria econdmica para

explicar un determinado fendmeno econdmico. Dicha metodologia parte de la postulacién



realizada por la teoria sobre un conjunto de variables relevantes en un problema particular.
IZstas vanables se representan por la funcion de densidad de probabilidad conjunta, esto es,
cl DGP. La simplificacién del DGP inicia con marginalizacion del proceso con respecto a
las variables que no tienen relevancia. En segundo, s¢ decide de acuerdo a la finalidad del
modelo, qué tipo de exogeneidad se requiere. En esta etapa se establecen las hipotesis de
condicionalidad de las variables endogenas, (y7), respecto a las exdgenas, (z;). El tercer
paso consiste en formular un modelo general dinamico suficientemente general buscando
por los datos un caso particular del mismo. Cuarto, se realiza una simplificacion del modelo
con el fin de encontrar aquella representacion mas sencilla que sea congruente con los datos
y finalmente sc avalian los resultados del modelo.

El analisis de cointegracién (Engle y Granger, 1987) nos permite verificar la
existencia de una relacion de largo plazo entre las variables propuestas y la validez de los
supuestos teoricos sobre la demanda de dinero. Para ello se utilizamos el método de
Johansen (1988) el cual nos permite conocer el nimero de vectores de cointegracion
existentes, probar la validez de restricciones a priori, cs decir, los supuestos tedricos sobre
el valor de los coeficientes y la exogeneidad de las variables. La exogeneidad de las
variables depende de los parametros de interés para el investigador, los cuales pueden ser
tres: débil, cuando obedece al proposito de realizar inferencia estadistica; fuerte, cuando se
requiere realizar prediccidon y super exogeneidad para la realizacion de escenarios de
politica. El cumplimiento de las condiciones de exogeneidad implica que las variables no se
determinan similtaneamente pudiendo utilizarse el modelo uniecuacional.

En el capitulo 4 presentamos la estimacion de la demanda de dinero realizada para
México mediante la metodologia de lo general a lo especifico y la técnica de cointegracion
y correccién de error y la metodologia de Johansen, las cuales nos permiten arribar a un
modelo final capaz de describir el proceso generador de los datos, que verifica las
relaciones propuestas por la teoria econdmica ademas de describir la dinamica del proceso
de la demanda de dinero.

Los resultados obtenidos indican que la demanda de dinero en términos reales
(agregado monetario M2) guarda una relacion de Jargo plazo con el producto real y la tasa

de interés. Verificamos las hipdtesis monetarias sobre la homogeneidad de grado uno de la



funcidn cn ¢l largo plazo con el producto y los precios asi como la relevancia de la tasa de
interés pary i determinacion de la funcion.

Teaoricamente, en el largo plazo la cantidad deseada de dinero corresponde a un
cquilibrio ¢n las tenencias monetarias dado por el nivel de transacciones o la riqueza de los
individuos. Micntras que en cl corto plazo la canudad deseada puede no corresponder con la
poseida, por lo que los agentes econdmicos ajustan sus tenencias monetarias en un proceso
dindmico que los lleva a alcanzar hacia la cantidad de equilibrio de largo plazo. Sin
embargo, la estabilidad de la funcién ha sido cuestionada porque se considera que las
innovacioncs financieras pueden alterar la relacion existente entre la velocidad y el costo de
oportunidad del dinero y por la critica de Lucas, la cual establece que cambios en las reglas
o en la forma de operacion del banco central puede modificar los parametros de la demanda
de dinero.

La cwvidencia empirica para el caso de México muestra que las vartaciones de
demanda dc dinero en términos reales sigue una trayectoria de largo plazo con las
variaciones del ingreso y €] costo de oportunidad aunque, en el corto plazo, la volatilidad de
la inflacién repercute directamente en el comportamiento de la tasa de interés y de los
precios. La cstabilidad de la funcion se verifica en México como en varios paises que han
experimentido procesos de inestabilidad y cambio de politica

Asi lambién en el caso de la demanda de dinero para México en el periodo de
estudio se verifica la presencia de exogemdad débil, fuerte y superexogeneidad, aun en una
situacion de cambio de politica, innovacién financiera y desregulacion, una larga etapa de
crisis, apertura comercial, cambio estructural. una inflacion constante, innovacidén y
liberalizacion financiera, aspectos que no modificaron el proceso condicional de la funcidon
de demanda de dinero en términos reales, esto es, el proceso de la demanda de dinero es
cstadisticamente independiente de los procesos que generan el ingreso y la tasa de interés,
por lo que no es posible, a partir de esta especificacion, definir una ecuacién para la
determinacion del producto, la tasa de interés o los precios.

Las caracteristicas de la funcidn estimada v la estabilidad de la misma permite
definir una programacion monetaria que se ajuste a ella. con el objetivo de tener un mayor

control sobwe los precios, las tasas de interés o el producto. En este sentido, la funcidon



cstimada pucde representar una buena guia para la conduccion de la programacion
monetaria, quc considera las necesidades de liquidez inhcrentes a las (ransacciones
normales y a la transferencia intertemporal de los recursos de os ahorradores a la vez que
csta asociada a la dinamica propia del sector rcal. Pado que cxiste una relacion de
cointegracion del agregado monetario M2, cl ingreso y la lasa de interés, la politica
monetaria esta en condiciones de influir de manecra mis clara sobre el objetivo final, el nivel

de precios, mediante el manejo del agregado M2.



CAPITULO I. EL MARCO TEORICO DE LA DEMANDA DE DINERO

La demanda de dinero ha sido uno de los temas de mayor importancia desarrollados por la
teoria econdmica, fundamentalmente por el papel que éste juega en una economia de
mercado. La teoria cuantitativa sienta las bases para el desarrollo de la misma, y define
claramente las cuestiones medulares que han de resolverse, tal como la funcion que tiene el
dinero en la economia, como medio de cambio, unidad de cuenta o medio de reserva; las
variables que determinan su demanda, como el nivel de transacciones, el costo de
oportunidad, y de ahi la derivacion de la estabilidad o inestabilidad de la funcidén; la
incidencia de!l dinero sobre las variables reales, la neutralidad del dinero. Posteriormente, la
escuela de Cambridge con base en éstos planteamientos introduce elementos importantes
respecto a las expectativas en la variacién de los precios y sobre el mecanismo de ajuste
ante un aumento en la cantidad dinero en la economia. Keynes retomaria el primer aspecto
para introducir el motivo especulacién como determinante de la funcién. Friedman por su
parte realiza la construccion mas completa de una teoria de 1a demanda de dinero basandose

en los planteamientos realizados por escuela cuantitativa y la de Cambridge.

1.1 ANTECEDENTES DE LA TEORIA MONETARIA MODERNA: LA
TEORIA CUANTITATIVA

El estudio de la demanda de dinero para esta escuela toma como referencia
fundamental a la identidad de cambio expuesta por Irvin Fisher (1911). Esta identidad
relaciona el volumen de transacciones a precios corrientes con el acervo de dinero por la

tasa de rotacion de cada unidad monetaria:
M;Vi=PT; (1)
Fisher sefiala que la cantidad de dinero (M;) se determina independientemente de

cualquiera de las otras tres variables y siempre puede considerarse como dada y controlada

exdgenamente por la autoridad monetaria. El volumen de transacciones (T;) también se
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considera como dado y depende de la cantidad de los recursos, de la situacion tecnologica
de la produccion y de las preferencias de los agentes. por lo que es independiente dc las
modificaciones en la cantidad de dinero. P/T; es el valor nominal del producto o dc los
pagos efectuados. Para la teoria clasica, salvo fluctuaciones en el corto plazo, la cantidad de
producto real es una cantidad de equilibrio, es decir la economia se encuentra en una
situaciéon de pleno empleo. De este modo existe una relacion fija determinada entre el
volumen de transacciones (T;) y el nivel de produccion (Y,)'. La velocidad de rotacion del
dinero, Vy, es una variable independiente de las demas en la identidad y, aunque Fisher no
la tratd como una constante, en cada momento del tiempo el valor que alcanza en equilibrio
cs constante. Por lo tanto, el valor de equilibrio del nivel de P se determina por la
interaccion de las otras tres, esto es, dada la cantidad de transacciones (T;) y su velocidad
{Vy), el nivel de precios estard determinado por la cantidad de dinero en la circulacidn
(Laidler, 1970). Para esta corriente, el dinero tiene el papel de medio de cambio y unidad de
cuenta.

Fisher en su enfoque sobre la economia monetaria, postula que la demanda de
dinero surge como resultado de la necesidad que los individuos tienen de comerciar, por lo
que el dinero es concebido como un medio de cambio y unidad de cuenta por lo que queda
excluido su papel de reserva de valor. Esto conduce directamente a una teoria
macroeconomica de la demanda de dinero, y asimismo a la realizacién de predicciones
sobre la naturaleza de la funcion (Laidler, 1970).

La demanda de dinero depende entonces del valor de las transacciones realizadas en
una economia y es igual a una fraccién constante de dichas transacciones. La oferta de
dinero esta dada y, en una situacidn de equilibrio, la demanda debe ser igual a la oferta, lo

gue representa la condicién de equilibrio:

M([[ = ]/V; . PITI 0 V[ = ”M(ff . PITI (2)

1. La teoria cuantitativa postula que el producto y su tasa de crecimiento estin exdgenamente determinados
por factores tales como cambios tecnologicos, las caracteristicas de la mano de obra y de otras variables que
son ampliamente independientes de la cantidad de dinero y de los precios.



M= Mg (3)

En cste sentido, la teoria cuantitativa es fundamentalmente una teoria de la demanda
de dinero que pretende explicar el poder adquisitivo del dinero (medido como el inverso del
nivel de precios) cuando se la enfrenta con la oferta de dinero.

Los autores cuantitativistas tradicionales consideraban que de los cuatro elementos

de la ecuacion, el nivel de precios (P;) es la variable dependiente de las otras tres, sin

embargo estos autores no pretendieron en ninglin momento establecer una relacion
puramente mecanicista entre dichos componentes (Argandofia, 1972).

En el sistema clasico, V; y T; son constantes, por lo que cambios en M; implican
cambios proporcionales en P;. Estos ultimos supuestos nos permiten pasar de la identidad

de cambios a la llamada teoria cuantitativa del dinero, que es una teoria de la determinacién
del nivel de precios (Laidler, 1980). Con el nivel de produccién fijo’, la ecuacién de cambio
expresa una relacién de proporcionalidad entre el stock de dinero exdgenamente

determinado y el nive! de precios:

M; V=P y, (1)
Esta ecuacion a diferencia de la ecuacion (1) asume los supuestos tedricos de la escuela
clasica, sobre el nivel de producto y la velocidad de circulacidn, indicando que los precios
s¢ determinan por la interaccién de las fuerzas de la oferta y la demanda, las cuales

establecen el nivel de transacciones (T;) realizadas en la economia, es decir, con excepcion

- del nivel de precios, todos los valores de la ecuacion estan determinados por otras fuerzas.
De este modo la ecuacion de cambios permite determinar el nivel de precios el cual varia
directamente con la cantidad de dinero en circulacidn, siempre que la velocidad de
circulacion de ese dinero y el volumen de transacciones que debe realizar no cambie.

Los factores institucionales permiten considerar a V; como constante; las practicas

crediticias, las comunicaciones y otros factores aunque pueden cambiar a lo largo del

“Keynes {1936} senald que si la economia no estuviese en upa situacion de pleno empleo, un aumento de M
tenderia a incrementar primero !a ocupacion (aumentando T) y después se produciria la relacidon directa
dinero-precio.

12



tiempo lo hacen muy lentamente. La identidad define entonces a V, como P, T/M; , que es

la tasa de flujos de pago con respecto al acervo de dincro.

De acuerdo con Samuelson (1983), Fisher y Marschall reconocian la existencia del
dinero como activo, el cual depende de la riqueza total, del rendimiento sacrificado, de la
incertidumbre con respecto al futuro, del optimismo o pesimismo y de los cambios
esperados en los precios y el tipo de interés. Algunos autores como Cantillon (Marshall,

1923) reconocieron que V; depende del tipo de interés, no obstante no desarrollaron esta

relacién entre la demanda de dinero y su costo alternativo.
Versiones mas recientes de la teoria cuantitativa han formalizado a la tasa de interés

nominal como uno de los determinantes de la funciéon de V,. De esta forma existe una

relacion tal que la velocidad es una funcion positiva del nivel de tasas de interés, como se

sefiala a continuacion (Duck, 1993):
vi=agtaj AR, +¢ 4

donde ag y ot son coeficientes y € es el error. Si o), @, € son cero, la ecuacion expresa el

concepto de V de la teoria cuantitativa. Entonces, en una situacién de equilibrio o pleno
empleo, en la cual existe perfecta certidumbre, la tasa de interés no refleja ninguna
variacioén en las expectativas de los agentes, y por lo tanto, la velocidad del dinero es
constante,

Fisher (1911) consideraba de manera implicitamente que la demanda de dinero era
insensible al tipo de interés, ya que a corto plazo estaba relacionada establemente con el
volumen de transacciones (y de ahi, con el nivel de renta), y que ésta relacion solamente
cambiaria de un modo lento a largo plazo, conjuntamente con el marco institucional que
acompaiiaba los cambios de ta actividad del mercado.

Si la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero ofrecida y la del producto real son
tratadas como variables exdgenas, entonces se puede determinar una ecuacion de precios

(Duck, 1993):
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Pf: MI+G.O+CL] R,'i'i;- Yf (5)

Esta ccuacion resulta importante ya que indica que, en el corto plazo, las variaciones
en la tasa de interés afectaran necesariamente el nivel de precios, por lo que existe una
estrecha relacion entre ambas variables econdmicas.

En el enfoque clasico el dinero es neutral. es decir, no tiene efectos sobre la
economia real, lo que significa que al existir desajustes monetarios, la economia regresa
automaticamente al equilibrio (mecanismo de ajuste automatico), sin que se produzcan
cambios en las variables reales. Es por ello que se dice que los sujetos estan libres de
1lusiéon monetaria, se guian en sus decisiones por las variables reales.

En este sistema nos movemos bajo expectativas ciertas y estaticas que garantizan el
papel neutral de la moneda. Siendo neutral, no puede explicar el transito de una economia
hacia el pleno empleo, es decir, no puede alterar las variables reales. Por lo que variaciones
en la cantidad de dinero tienen efectos puramente nominales. El transito hacia una situacién
de pleno empleo se realiza bajo la reasignacion de los recursos y dado que los salarios y los
precios son perfectamente flexibles, a ia alza y a la baja, esto garantiza un mecanismo
automatico de vuelta al equilibrto, lo que reitera que el dinero determina el nivel de precios,
pero no afecta las variables reales. Por ¢llo, la funcidén de demanda de dinero es homogénea
de grado uno con respecto a los precios y al ingreso, aumentando su demanda de manera
proporcional cuando €stos se incrementan.

Haciendo un breve resumen de esta parte, podemos decir que la demanda de dinero
en el esquema clasico surge como resultado de la necesidad de comerciar de los gentes
econémicos, es decir, los argumentos de la funcidn estan determinados por las variables
reales, el nivel del producto y los precios relativos. Dado el nivel de transacciones, la
ccuacion de cambios refleja la cantidad de dinero requerida por la economia.

En ta ecuacién de cambio, M,V,=P,T,, la cantidad de dinero se considera como

dada, determinada exogenamente por las autoridades monetarias. El volumen de
transacciones ¢s la canttdad de producto de pleno empleo, el cual esta determinado por la
fuerzas de la oferta y la demanda, La velocidad de circulaciéon al estar en funcion del

volumen de produccién, €l valor que alcanza en ¢l ticmpo es constante o de equilibrio, por
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lo tanto la demanda de dinero es una funcion cstable.

La oferta monctaria al ser una variable independiente dentro de la ecuacion,
determina dircctamente el nivel de precios de la cconomia. En este sentido, la teoria
cuantitativa es fundamentalmente una teoria de la demanda de dinero que pretende explicar
¢l poder adquisitivo det dinero cuando se la enfrenta con la oferta de dinero.

Al aumentar la cantidad de dinero, el cfecto recae directamente sobre el nivel de
precios, el cual varia en la misma proporcion que la oferta de dinero, esto se debe a que los
parametros de la funcion de demanda de dinero, los cuales estan directamente determinados
por las variables reales no varian, es decir, ne cxiste influencia sobre los argumentos de la
funcidn,

La tasa de interés en la teoria cuantitativa no rcpresenta un papel relevante ya que la
ccuacion de cambios se identifica directamentc con el producto de pleno empleo, y al ser
una cantidad de equilibrio, existe certidumbre perfecta por parte de los agentes sobre las
variables reales. La certidumbre provoca que la tasa de interés no sea relevante para la
determinacion de la demanda de dinero, ya que ésta ultima esta identificada con la cantidad
de dinero requerida para las realizar las transacciones. _

La demanda de dinero se identifica como demanda de dinero para transacciones, es
decir, es insensible al tipo de interés, ya que a corto plazo esta relacionada establemente con
el volumen de transacctones (y de ahi, con el nmivel de renta), y ésta relacién solamente
cambia de un modo lento a largo plazo, conjuntamente con el marco institucional que

acompariaba los cambios de la actividad del mercado.
1.2 EL ENFOQUE DE CAMBRIDGE

Los principales representantes de la cscuela Cambridge, Marshall (1923), Piguo
(1947) y Robertson (1937), divulgaron la ecuacion de cambio de los saldos en efectivo.

Este enfoque sc centra en la decisidn optima sobre la cantidad de dinero que un individuo

desea tener, y es una proporcién del ingreso y la riqucza, donde & = 1/V,
M, =P T k (6)
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La demanda de dinero en la ecuacion (6) depende del volumen de transacciones

(Ty), del nivel de precios (P;) y de una serie de factores institucionales, tecnologicos y

psicologicos, que sc resumen en la k& de Cambridge. Estos factores cambian solamente en el
largo plazo y establecen las preferencias de los agentes por mantener saldos en efectivo (la
cantidad de dinero deseada por los agentes), es decir, los parametros de los cuales depende
la velocidad del dinero, Ja cual es considerada, entonces, como constante. Estos es, la
demanda de dinero es una funcién estable de sus argumentos.

A diferencia de la escuela cuantitativa, el enfoque de Cambridge trata a la demanda
de dinero en términos microecondmicos, poniendo el acento en el comportamiento de los
individuos al realizar sus elecciones, lo que hace que parezca mas una aplicacidn de la
leoria general de la demanda a un problema particular que una teoria especial de la
demanda de dinero, (Laidler, 1970).

En la escuela de Cambridge el problema de la demanda de dinero se plantea en
términos de eleccion de la cantidad de dinero que un individuo optard por mantener. Los
factores centrales que sugiere este analisis seran las restricciones, los gustos de los
individuos y el costo de oportunidad. El dinero es un activo considerado como un medio de
cambio y de cuenta que, de acuerdo con los gustos de los agentes, conviene mantener
(Marshall, 1923).

La diferencia entre el enfoque cuantitativo, el de Cambridge se refiere a que este
altimo concibe a la cantidad de dinero como aquella que se desea mantener, mientras la
primera, en la cantidad que se debe mantener. En ambas, con k constante, un incremento en

¢l stock de dinero (M) debe producir un incremento proporcional en la renta nominal, esto

es, en el mivel de precios, como se expresa en la condicion de equilibrio:

M, = Md;=k Py (7)
de donde se desprende que:
AM! =k AP(}’I

1k AM; = Apgy; (8)
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Tal relacion es resultado del hecho de que la proporcion de renta nominal que las
personas descan tencr ¢s constante y el nivel de produccion real esta determinado por las
condiciones de la oferta, con lo que demostraron una relacion proporcional entre la cantidad

cxdgena de dinero y el nive!l agregado de precios. Esto cs, si tanto & como y; permanecen

constantes, ¢l aumento de los precios se da por una aumento proporcional en la cantidad de
dinero, al igual que en la teoria cuantitativa. La demanda de dinero es, en la ecuacién de
Cambridge y en la version fisheriana, proporcional a la renta. De este modo la renta
nominal estd totalmente determinada por la oferta de dinero.

Pigou (1947) supuso que para un individuo, y con ¢llo también para el agregado de
individuos, ¢l nivel de riqueza, el volumen de transacciones y el nivel de renta se mantiene
cn una proporcion relativamente estable, afirmando que permaneciendo constante todo lo
demas, la demanda de dinero en términos nominales es proporcional al nivel de renta
nominal de cada individuo vy, por ello, también de la economia agregada.

Considero que existente formas alternativas de posesion de riqueza, esto es, diversos
activos, muchos de las cuales proporcionan ingresos por concepto de intereses asi como la
realizacion de ganancias (o pérdidas de capital) al igual que ocurre con el dinero en épocas
de fluctuaciones de precios, con lo que sefialé que ademés de depender del volumen de
transacciones, la demanda de dinero también depende del nivel de-riqueza y del costo de
oportunidad de mantener dinero. Esto significa que en la posesién de dinero, ademas del
volumen de transacciones y el tipo de interés, las expectativas acerca de la evolucion futura
de los acontecimientos es un factor importante influyente en la determinacion de la
demanda de dinero. Un punto relevante al respecto es que, para la teoria cuantitativa, la
demanda de dinero no esta influida por el tipo de interés, ya que no se concebia la demanda
de dinero como un activo (Pigou, 1947), es dectr, el dinero no tenia como funcién la reserva
de valor.

Marshall (1923) senalaba que la eleccidn entre el dinero y los bienes no depende
solo del beneficio directo y de la utilidad del bien sino también depende de la influencia que
cjerce la tasa de interés de los bonos y la tasa esperada de cambio en los precios, esto ¢s, la
variacidn en las expectativas de los precios influye en las tasas de interés, y por lo tanto en

las tenencias entre dinero y otros activos, provocando cambios en las mismas y afectando la
y
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veclocidad de circulacion y de demanda de dinero.

La anterior consideracion se refiere a que aunque los clisicos admitian la variacion
de &, ésta no afectaba la situacion final de equilibrio. de tal modo que la neutralidad del
dinero seguia garantizada, por lo que aumentos cn la cantidad de dinero afectaban
proporcionalmente las variables nominales. Esto es explicado porquc las condiciones de un
pais rigen en todo momento la cantidad de poder adquisitivo disponible que es preciso, en
tales circunstancia, para el debido funcionamiento de la actividad cconomica (Marshall,
1923). Considcraba ademas que la cantidad de dinero y el nivel general de precios puede
modificarse permanentemente por diversas causas; primero por variaciones en el ingreso
total provocadas por cambios en Ja poblacion y la riqueza. Segundo por el desarrollo de
entidades de crédito, sin embargo, la cantidad de dinero en términos reales permanece
invariable, aspecto desarrollado mas tarde por Pigou.

Pigou (1947} planted su analisis sobre la demanda de saldos reales, es decir, el
volumen de liquidez real que una unidad econdémica desea retener cn su poder depende de
su renta real y de los precios. Ante un aumento en la cantidad dc dinero, el publico se
encontraria frente a un exceso de dinero no deseado en su poder, Io cual le llevara a gastarlo
acelerando la circulacién y provocando la elevacion de los precios ante el deseo del publico
de mantener un volumen determinado de riqueza real. El desfase entre la cantidad de dinero
deseada- y la realmente poseida genera un proceso de ajuste que lleva a la subida o
reduccion de los precios. Este mecanismo de ajuste es conocido como efecto de liquidez
real.

Robertson (1937) llamé la atencion al senalar que la creacion de dinero adicional
representa un incentivo monetario para la expansion econdmica, sin embargo, provoca
aumentos en el nivel de precios, los cuales pueden o no ir acompanados de incrementos en
los costos de produccién. Sefiald que el problema consiste en definir una politica, de tai
lorma que ¢l efecto del dinero resulte neutral, no en el sentido de que deje de elevar la vida

econdémica, sino de gue no introduzca un elemento incidental de desviacidn y perturbacion

‘La variacion de & en el tiempo fue uno de los aspectos que establecieron los autores del enfoque de
Cambridge sin flegar a desarrollarlo plenamente. Keynes retomaria este punto en su andlisis sobre la demanda
de dinero.
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sobre el nivel de precios’.

Tales cfectos repercuten sobre la tasa de interés existiendo dos fuerzas que la
desvian - de su nivel natural. La primera es la preferencia por la liquidez o politica
monetaria, y la segunda es el tipo de interés de mercado, el cual es influenciado por la
inseguridad y las contingencias. La autoridad monetaria puede mantener dentro de ciertas
lineas a la tasa de interés de corto plazo y establecer ¢! comportamiento de la misma en el
largo plazo. Desde el punto de vista del corto plazo, el “estado de preferencia por la
liquidez”, a la par que la tactica de la autoridad monetaria, pueden representarse como
determinantes de una influencia causal sobre el tipo de interés (Robertson, 1937). Como
vemos una de las principales contribuciones de la escuela de Cambridge a la teoria
monetaria consistié en llamar 1a atencién sobre los tipos de interés que pueden ser
determinantes importantes de la demanda de dinero (Laidler, 1970).

Resumiendo, los puntos mas relevantes de esta parte del trabajo sefialan que la
escuela de Cambridge, a diferencia de teoria cuantitattva, define la demanda de dinero en
términos microecondmicos, es decir, la cantidad que cada individuo optara por mantener de
tal manera que optimice su utilidad, la cual depende de las preferencias de los agentes, la
tecnologia y el régimen institucional. Estos tres elementos definen la inversa de la
velocidad de circulacién, £, la cual sdlo cambian en el largo plazo, por lo que ésta tiende a
mantenerse constante, trayendo como resultado una demanda de dinero estable que depende
en una proporcidn constante del nivel de producto y de la riqueza.

Una expansion de la cantidad de dinero producira un aumento proporcional en el
nivel de precios, es decir, todo aumento en la cantidad de dinero tendra un efecto nominal
proporcional sobre los precios, ya que las condiciones que determinan a las variables reales
de la economia, la oferta de producto y el nivel tecnoldgico, no se veran afectadas. De este
modo la renta nominal esta totalmente determinada por la oferta de dinero.

Sin embargo, las aportaciones realizadas por la escuela de Cambridge sentaron las
bases para desarrollos posteriores acerca de las cxpectativas, la variacion de precios y las
tasas de interés. A pesar de considerar la incertidumbre sobre el costo de oportunidad del

dinero, los representantes de Cambrigde seiialaron que éstos no afectan la estabilidad de la

? Este aspecto seria desarrollado poesteriormente por Friedman en su regla monetaria.
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demanda de dinero. Una de las principales aportaciones al respecto  fue considerar que
existe una cicrta relacion estrecha y estable entre la rigucza, el nivel de transacciones y €l
ingreso de los individuos, es decir, formularon la teoria cuantitativa en términos de la
velocidad-ingreso de la circulacion del dinero.

Plantcaron que la eleccién entre el dincro y los bienes no depende sélo del beneficio
directo de cada uno de ellos, sino también, de la influencia que ejerce la tasa de interés de
los bonos y la tasa esperada de cambio en los precios, lo que provoca cambios en las
tenencias entre dinero y otros activos y por tanto, llevaria a cambios en la velocidad de
circulacién y en la demanda de dinero. Sin embargo, dichos sucesos no ocurren asi porque
la cantidad de dinero que existe en un pais esta determinada por el poder adquisitivo
necesario para ¢l funcionamiento de la economia (Marshall, 1923). Es decir, a pesar de que
cstablecieron que la demanda de dinero depende de la riqueza y del costo de oportunidad de
mantener dinero, esto es, la riqueza, el tipo de interés y las expectativas futuras, la demanda
de dinero es una funcidn estable, la que no se ve afectada por los cambios en precios 0
expectativas.

Tal resultado fue explicado por una de las principales aportaciones de la escuela de
Cambridge conocido como el mecanismo de ajuste. Pigou (1947) sefialod que la demanda de
saldos reales depende de la renta real y de los precios, por lo que ante cualquier desajuste
entre la cantidad demandada y la ofrecida llevara a un ajuste que tendra puramente efectos

nominales.

1.3 LA DEMANDA DE DINERO EN KEYNES

El desarrollo de la demanda de dinero en Keynes se baso fundamentalmente en el
enfoque de la escuela de Cambridge. Realizo un anilisis mas extenso de los motivos que
inducen a los agentes economicos a mantener dinero. Su funcién de preferencia por la
liquidez o demanda de dinero, indica que los agentes demandan liquidez por tres motivos:
el motivo transaccion, precaucion y especulacion (Keynes, 1936).

Keynes postuld que la demanda de dinero por motivo transaccion tiene una relacion

cstable con el nivel de renta. Sin embargo, considero que existen motivos inesperados por
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los cuales se mantiene dinero, esto es ¢l motive precaucion. La demanda de dinero por los
motivos transaccion y especulacion estan en funcion ademas del tipo de interés, es decir,
del costo de guardar dinero. Mientras que aguella debida al motivo especulacidn, parte del
anglisis de quc cl dincro asi como otros activos (bonos) forman parte de la riqueza de un
sujeto. ElI motivo por el que se mantiene un bien no rentable junto a bienes que son
rentables es debido a la incertidumbre en el futuro. Keynes (1936) desarrolld este concepto
de incertidumbre frente al futuro (el cual ya habia sido considerado por Pigou, Marshall y
Robertson) como uno de los factores que influyen en la demanda de dinero, principalmente
por motivo especulacion, el cual depende del tipo de interés® vigente y de las expectativas
respecto de las tasas de interés futuras.

Keynes argumenta que cuando se espera un descenso del tipo de interés, la demanda
de dinero sera relativamente baja, puesto que la gente tendera a poseer bonos en espera de
realizar ganancias de capital. Por el contrario, cuando se espera un alza de las tasa de interés
entonces la demanda de dinero sera mayor, puesto que la gente evitara sufrir pérdidas de

capital por la posesién de bonos. Definid a la demanda de dinero como:
M =My +Mp=Lj (Y) +La(r) 9)

Donde M1 es el monto de efectivo retenido para satisfacer los motivos transaccion y
precaucidn, y M2 es la cantidad guardada para satisfacer el motivo especulacién. De este
modo se tienen dos funciones de liquidez: L que esta en funcién del ingreso (Y) y Lo que

depende de la relacion entre la tasa corriente de interés y el estado de las expectativas
(Keynes, 19306).

La consideracidn del segundo motivo que induce a los individuos a mantener dinero,
representd un elemento adicional para explicar la necesidad de los agentes econdmicos de

contar con un activo que les permite cerrar la brecha entre sus ingresos y gastos durante un

‘Para Keynes (1936) la tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un periodo
determinade. El precio es el que equilibra el deseo de conservar rigueza en forma de cefectivo, con 1a cantidad
disponible de este dltimo.
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determinado periodo de tiempo, aspectos que mas tarde desarrollarian Baumol (1952) y
Tobin (1956) cn el modelo de inventarios, que se basa en la optimizacién de los mismos,
poniendo de rclieve las tasas de interés, los plazos de pago y la existencia del costo de
transaccion, y ¢! enfoque de cartera de Tobin (1958). en el cual considera el riesgo y la
mcertidumbre de las tasas de retorno que pagan los bonos.

Como indica la ecuacion (9) el tipo de interés cn Keynes juega un papel importante
en la demanda de dinero. Frente a una oferta monetaria exégena que cubre una parte de la
demanda de dinero, y que puede considerarse constante, determinada por (Y), la demanda
de dinero por motivo especulacion, se encuentra intimamente ligada con las expectativas
futuras sobre el tipo de interés y por la incertidumbre. Es decir, es precisamente la oferta de
dinero excedente (después de deducir la demanda por motivos transaccién y precaucion)
con la demanda de dinero por especulacidn, la que determinaba el tipo de interés. Por ello,
las expectativas futuras y la incertidumbre determinaran o influirdn en la tasa de interés que
permita equilibrar el mercado monetario.

Keynes (1936) al formular su teoria monetaria considera que la tasa de interés esta
regida parcialmente por el estado de la preferencias por la liquidez (es decir, por la funcion
de liquidez) y en parte por la cantidad de dinero. Al existir una alteracién de las
circunstancias o de las expectativas se ocasionara un reajuste en las tendencias de dinero de
los individuos. Asi la nueva tasa de interés de equilibrio ira higada a una redistribucion de la
tenencia de dinero.

Entonces en un momento en el tiempo, la demanda de dinero no necesariamente es
igual oferta de la misma, la cual esta determinada exdogenamente, ya que esta ultima estara
influenciando une de los componentes de la demanda de dinero, la tasa de interés. Para
Keynes la cantidad de dinero influira en el sistema a través de diversos factores, entre ellos
destacan: a) la demanda efectiva, b) la unidad de salarios, y c¢) el cambio en las
remuneraciones salariales.

Un aumento en la cantidad de dinero provocara un ascenso en la demanda efectiva,
l.a proporcion de los efectos de un crecimiento de la demanda efectiva se dividen entre el
alza de la produccion y el de los precios, El efecto primario de un cambio en la cantidad de

dinero sobre ¢l volumen de la demanda efectiva sc ¢jerce a través de su influencia sobre la
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tasa de intercs. El efecto cualitativo puede derivarse en tres elementos: i) la preferencia por
la liquidez que nos indica en qué cuantia tendra que bajar tasa de interés para que el nuevo
dinero sea absorbido; 11) 1a curva de la eficiencia marginal que indica en cuanto aumentara
la inversidn ante una reduccién de la tasa de interés” ; v iii) el multiplicador de la inversidn,
yue 1lustra el aumente de la demanda efectiva ante un aumento de la inversion. Después de
tomar en cuenta todas las interacciones que suponc cste proceso, el crecimiento de la
magnitud de la demanda efectiva puede, aunque no necesariamente, corresponder al
aumento en la cantidad de dinero (Keynes, 1936).

La proporcion entre el volumen de la demanda efectiva y la cantidad de dinero
corresponde a lo Keynes tlama velocidad-ingreso del dinero, la cual se considera constante.
Sin embargo, aunque estaba dispuesto a admitir la estabilidad de la demanda de dinero para
transacciones, siguiendo la tradicidon de Cambridge, y tratando a la demanda de dinero
como un problema de comportamiento en el momento de toma de decisiones, considerd que
era mas razonable creer que la demanda total de dinero estaria dominada por el
comportamiento especulativo (Leidler, 1977), por lo cual no se espera que la velocidad del
dinero y por lo tanto la funcién de demanda de dinero sea constante, debido a que no se
puede definir con precision el desempeiio de la preferencia por la liquidez, la eficiencia
marginal del capital y el multiplicador de la inversién (Keynes, 1936).

Asi también definid que el nivel general de prectos depende, por una parte de la tasa
de remuneracién de los factores productivos, es decir, de la unidad de salarios y de la escala
de la produccién, el volumen de ocupacion. Entonces, un aumento en la cantidad de dinero
genera un efecto similar sobre la demanda efectiva y el nivel de ocupacioén, provocando que
las remuneraciones, y por tanto los precios, aumenten gradualmente a medida que la
ocupacion crezca. Mientras ¢ste crece, el precio de los factores aumenta mas que el nivel de
precios (Keynes, 1936). A diferencia de la escuela de Cambridge y la teoria cuantitativa,
para Keynes el nivel de precios deja de tener relevancia frente a la renta real, la produccion

y el nivel de empleo. El dinero deja de ser un velo. pierde su neutralidad y pasa a ser el

“Keynes (1930) establece una condicion de estabilidad ya gue un cambio en la tasa de interés no provocara
una variacion de magnitud indeterminada en la tasa de inversion

23



factor rclevante que permita la determinacion de una situacion de pleno empleo o
subocupacién (Argandofa, 1972).

El dinero, el tipo de interés y la eficiencia marginal del capital en el enfoque de
Keynes permitieron realizar el analisis de la inversion y por tanto, el nivel de produccion y
cmpleo. A diferencia del andlisis de los clasicos. Keynes constdera que el tipo de interes
tiene efectos importantes sobre la determinacion dec la situacion de una economia. Esto
significa que las expectativas’ y la incertidumbre inciden sobre la situacién econdémica al
mnfluir sobre la determinacion de la tasa de interés. Esto es, para Keynes no existe ningiin
mecanismo automatico que garantice el equilibrio de una economia hacia el pleno empleo.
Ello se debe a que si la demanda agregada resultaba insuficiente, el tipo de interés no
bastaria para elevarla.

El analisis de este autor sobre la demanda de dinero llega, entonces, a conclusiones
opuestas a las de Fisher, ya que este ultimo consideraba implicitamente que la demanda de
dinero era insensible al tipo de interés, que a corto plazo se relacionaba en forma estable
con el volumen de transacciones (y de ahi con el nivel de renta) y que esta relacién
solamente cambiaria de modo lento a largo plazo, conjuntamente con el marco institucional
que acompariaba a los cambios en la actividad economica (Leidler, 1970).

Sintetizando los puntos anteriores, Keynes definié que la preferencia por la liquidez
depende de tres motivos, el motivo transaccién, precaucién y especulacion. Mientras que el
transaccion mantiene una relacion estable con el nivel de renta, mientras que el precaucién
es functon del ingreso y de fenémenos inesperados. En tanto que el motivo especulacién
esta en funcion de las expectativas o incertidumbre sobre e} futuro, por lo que esta demanda
de dinero depende del tipo de interés vigente y de las expectativas sobre las tasas futuras.

Frente a una oferta monetaria exégena, {a demanda por motivo transaccién y
precaucion absorbe aguella cantidad de dinero, la cual esta establemente relacionada con el
ingreso, mientras que la cantidad excedente de dinero, conjuntamente con las expectativas
futuras y la incertidumbre determinan la tasa de interés, la cual no sélo depende de la tasa

actual sino de la esperada la cual equilibrara, o descquilibrard, el mercado monetario.

“La forma en como se realizan las expectativas sobre la tasa de interés no se encuentra explicitamente
definida, de forma que nos indique cuando se espera que cambien el tipo de interés y en qué sentido.
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Keynes plantea que la cantidad de dincro excedente o deficitaria influye en el
sistema a traves del efecto sobre la demanda cfectiva, el nivel de precios y las
remuneraciones salariales. Entonces, se desprende que para este autor el dinero es no
neutral. Admite la estabilidad de ia demanda de dinero por miotivo transaccion y
precaucion, sin embargo, considera que es mis razonable creer que la demanda esta
dominada por ¢l comportamiento especulativo, es decir, por fluctuaciones constantes de la
lasa de interés, por lo cual, en Keynes, la velocidad del dinero no es constante, y por ende,
la demanda de dinero.

Al igual que en los enfoques anteriores, un incremento en la cantidad de dinero
provoca aumentos en los precios, sin embargo ¢l mecanismo por el cual se realizan dichas
alzas (o disminuciones) es diferente. Para Keynes, el nivel general de precios depende de la
tasas de las remuneraciones y de la escala de la produccion. Por lo que un aumento en la
cantidad de dinero en la circulacion provoca un aumento en la demanda efectiva, y en el
nivel de ocupacion, lo que incide en un aumento en las remuneraciones y en los precios. Un
incremento en la cantidad de dinero tiene una influencia en la renta nominal, es decir, el

dinero deja de ser neutral, ya que afecta a las variables reales.

1.4 LA FORMULACION DE LA SINTESiIS NEOCLASICA

El enfoque de la sintesis neoclasica de la demanda de dinero parte de la funcién
keynesiana, Hicks (1937) defimié una teoria clasica comparable con la teoria de Keynes, en
el cual los mercados, de dinero y de bienes, estan englobados en una relacidn enddgena. El
enfoque IS-LM, llamado también el marco de Hicks (1937)-Hansen (1949), es un sistema
simultaneo en el que se consideran de manera explicita dos mercados: el mercado de dinero
v el mercado de bienes. El equilibrio del sistema exige la satisfaccion simultanea de las
relaciones que rigen en cada mercado. El modelo planteado por Hicks se desarrolla en un
escendrio de corto plazo en el cual estan dados los precios, la oferta de dinero y el capital
fisico.

En el mercado monetario la demanda de dinero (preferencia por la liquidez) es

luncion de la tasa de interés (motivo especulacion) y del ingreso (motivo transaccion y
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precaucion). mventras la oferta de dinero esta determinada por las autoridades monetarias:

M=L(Y.r) (10)

donde la oferta o cantidad de dinero (M). la cual es igual a la demanda de dinero (L), es
tuncion del ingreso (Y) y de la tasa de interés (r). De esta forma la sintesis neoclasica
asume una posicion intermedia de conciliacion entre la teoria de Keynes y la neoclasica,
admitiendo que la demanda de dinero depende no solo del ingreso sino también de la tasa
de interés (Mantey, 1997).

Hicks' (1937) deriva de la condicién de equilibrio del mercado monetario, la cual se
cumple siempre en cada momento del tiempo, M=L, la curva LM que es la relacion entre el
ingreso y la tasa de interés a la cual la demanda de dinero es igual a la oferta a diferentes
niveles de ingreso. La oferta de dinero estd determinada exogenamente, por lo que la
funcién de demanda (L) sefiala las posiciones de las tasas de interés y los ingresos reales

que satisfacen la restriccion de la demanda monetaria, a un nivel dado de precios.

M.
r r
\ . LM
_ MY
\ Mq(Y2) LM’
\\—
— MY 1) IS
M, M Y

Cualquier variacion de la preferencia por la liquidez o de la politica monetaria desplazara la

curva LM (LL en Hicks. 1937).

*Hicks partiendo de la ecuacion de Cambridge. establece que M=k Y, donde M es la cantidad de dinero en
circulacion (cantidad dada). Y es el ingreso nominal, y 4 es una funcién estable. Entonces esta ecuacion
determina el ingreso. Y =M/ k.
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En el sistema desarrollado por Hicks se cncuentran también otras dos ecuaciones

que integran el mercado de mercancias:

I=1() (11)
[=5(.7Y) (12)

La ecuacion (11) indica que la inversién (I) es funcion de la tasa de interés (r). La ecuacion
12 indica que, en equilibrio, la inversién es igual al ahorro, el cual depende de la tasa de
interés y del ingreso. Hicks deriva de ambas ecuaciones la curva IS de puntos de equilibrio
a los cuales la tasa de interés iguala al ahorro y la inversion, con diferentes niveles de
ingreso. Cualquier variacion del incentivo para invertir o de la propension al consumo
desplazard la curva 1S’ .

Con la introduccion de las modificaciones hechas por Hicks, el modelo keynesiano
v el modelo clasico convergen en el siguiente sistema de ecuaciones, que determina

simultaneamente ar, I, ¢ Y, definidos por la interseccion de las curvas IS y LM.

M=L(Y,r)
1= 1(r)
1=S(Y,r)

La renta y el interés que equilibra ambos mercados quedan determinados por el punto de

interseccidn de las curvas ISy LM,

‘La curva IS sc desplaza hacia la izquierda cuando se deterioran las expectativas de los empresarios v
disminuyen los descos de invertir, o cuando la propension a consumir se reduce.

27



El dinero representa una variable clave en la determinacion del nivel de renta, de la
inversion y del empleo. Si aumenta la cantidad de dinero la curva LM se desplaza hacia la
derecha, (lo que implica que la baja en ¢l tipo de interés provoca un aumento en el nivel de
produccion y el nivel de empleo). Esto.es posible en el esquema de Hicks ya que el nivel de
precios permanece fijo. Ante un aumento en la cantidad de dinero, hay un aumento en los
saldos reales, es decir, aumenta la capacidad adquisitiva del dinero, y una reduccién en las
tasas de interés. Los resultados de un cambio en la cantidad de dinero no son neutros,
pudiendo verse afectada las tasas interés, y con ello el nivel de producto y el empleo.

Hicks (1937) establece la posibilidad de que la curva IS sea inelastica con respeto al
interés. En este caso un aumento en el monto de dinero probablemente no reduzca la tasa de

interés, y por tanto no afecte con ello el monto de mversion.

t4.1 LAI1S-LMENEL LARGO PLAZO

La funcion de demanda de dinero en el largo plazo esta determinada por el ingreso y
por el costo de oportunidad de mantener dinero, es decir, los precios y/o la tasa de interés.
Solamente cambios en estas variables puede provocar alteraciones en la funcién de
demanda, es decir, modificaciones sobre la funcion de produccién debida a cambios
tecnologicos, la disponibilidad recursos o Jas preferencias de los individuos, que provocaran
una nueva situacién en la economia y en la cantidad de dinero requerida para su
funcionamiento. Mientras que aumentos en la cantidad de dinero, sélo promoverdn mayores
niveles de precios. Al existir un incremento la cantidad de dinero en la circulacion, se
desplaza la funcion LM hacia la derecha promoviendo una disminucion en la tasa de interés
v aun aumento en la demanda agregada. Esta situacidn a su vez provocard una mayor
demanda de trabajo, sin embargo ante una oferta inelastica (dada la cantidad de recursos) la
mayor demanda fomentara un aumento en los salarios y en el nivel de precios, lo que haria
que se ajuslara a la alza la r/p, y al aumentar provocara una reduccion en la demanda de los

saldos reales, haciendo que la curva LM regrese a la situacién original, pero ahora con un

28



mayor nivel de precios (grafica).

rp

. 0 Y

Este escenario implica que, en el largo plazo, la demanda de dinero es una funcién
homogénea de grado uno con respecto a precios € ingreso, que aumentard en la misma
proporcién cuando se incremente el nivel de producto, y por tanto se requerird una mayor
cantidad de dinero para realizar las transacciones. Hay que recordar que para esta vision, el
vector de precios resulta de la interaccion de la oferta y la demanda en el mercado de
trabajo y de bienes, por lo tanto, éste es homogéneo de grado uno con respecto al aumento
del producto.

Si la funcién de produccién sufre una reduccion provocada por algin factor
tecnologico. se espera una disminucion en la demanda de mano de obra y por lo tanto en la
olerta agregada. la cual se reduce mas que el nivel de demanda agregada. Esta situacién .
indica un exceso de demanda de bienes a la tasa de interés inicial. La reduccion de la oferta
reduce el producto agregado e incrementa la tasa de interés. Ambos cambios (el de la
funcién de produccion y de la tasa de interés) reducen la demanda real de dinero, y por

tanto se desplaza la funcién LM a la izquicrda (Grafica anterior). Para una cantidad nominal
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dada de dinero, M, los saldos reales en efectivo sélo pueden reducirse si el nivel de precios
aumenta, lo que significa que el nuevo nivel de precios es mas alto (Barro, 19806;
Grandmont, 1983).

Mientras que un aumento en la cantidad de dinero tiene un efecto proporcional sobre
¢l nivel de precios, ya que un aumento en la cantidad de dinero, manteniendo fijos los
argumentos de la funcién de demanda de dinero implica que no hay cambios en la demanda
de saldos rcales. Asi, debido a que los parametros permanecen constantes, el nivel de
precios aumenta en la misma proporcién que el acervo de dinero. Al nivel inicial de
precios, las persona tienen mas saldos reales de los que desean mantener, por lo que se
observa un incremento en la demanda por arriba de la oferta de bienes y una presion al alza
del nivel de precios. Este aumento continuia hasta que la cantidad circulante real se
mantiene voluntariamente. Estos resultados muestran la propiedad de neutralidad det
dinero, ya que los cambios en la cantidad de dinero afectan a las variables nominales, pero
dejan sin cambio a las variables reales.

Asi también contrastan con aquellos planteados por Hicks (1937) debido a su
incidencia sobre las variables reales. En Hicks los precios se consideraban como dados. La
funcion de preferencia por la liquidez esta definida, por Y e r. Hicks liga el nivel de
producto a la cantidad de dinero, ya que al incrementarse la cantidad de dinero aumenta el
producto, y por tanto el empleo (al disminuir ]a tasa de interés). Entonces al aumentar el
nivel de producto, aumenta la demanda de dinero en la misma proporcién, por lo tanto la
demanda de saldos reales. .

Resumiendo los puntos presentados, la sintesis neoclasica plantea que la demanda
de dinero esta en funcidn de la tasa de interés y del ingreso, y que ésta siempre es igual a la
oferta. De la condicion de equilibrio se deriva la curva LM, la cual sefiala las posiciones de
la tasa de interés y del ingreso real que satisfacen la restriccion de la demanda monetaria a
un mvel dado de precios. La curva LM indica como ante un aumento en la cantidad de
dinero, el mivel de producto y la tasa de interés sc modifican, es decir, el aumento en la
cantidad de dinero llevara necesariamente a un ajuste a la alza de la demanda de dinero.
Esto significa que al modificarse los argumentos de la funcidon de demanda de dinero, los

parametros cambian, por lo tanto la funcion es inestable.
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Estos resultados son cxplicados porque el esquema de la IS-LM se desarrolla en un
escenario de corto plazo. Entonces, la variacion de la cantidad de dinero en la economia
provoca, a corto plazo, cambios en los parametros de la funcion de demanda de dinero,
[undamentalmente porque el nivel de precios permanece fijo, haciendo que en términos
reales, los saldos monetarios aumenten. El aumento cn la cantidad de dinero trae como
consecuencia un descenso en la tasa de interés. Enionces ante variaciones recurrentes. de la
cantidad de dinero, la velocidad del dinero no c¢s constante, y por ende la funcion de
demanda.

En ¢l marco de la IS-LM el dinero representa una variable clave para la
determinacion del ingreso, del producto y del nivei de empleo. Debido a que los precios son
fijos, el aumento en el acervo monetario no tiene una repercusién sobre el nivel de precios.

Tales resultados no se mantienen en el escenario de la IS-LM de largo plazo.

15 LA TEORIiA MONETARIA MODERNA: EL MONETARISMO

Milton Friedman (1956) retoma las proposiciones realizadas por la teoria
cuantitativa para reformular una teoria de la demanda de dinero. Considera al dinero como
un activo mas entre el conjunto de valores que constituyen la riqueza de un sujeto o la
comunidad. Esta formulacién incluye al dinero dentro de la teoria del capital o de la
riqueza.

La principal contribucion de Milton Friedman a la teoria monetaria consistido en
apartar la atencion de los motivos que inducen a la gente a mantener dinero y analizar
detalladamente los factores que determinan la cantidad de dinero que la gente desea
mantener en diversas circunstancias. Es decir, establece uria demanda de dinero tratada del
mismo modo que cualquier economista trataria cualquier bien duradero (Laidler, 1970). En
¢sie sentido Friedman sciiala que la teoria cuantitativa no es una teoria del producto o de la
renta monetaria o del nmivel de precios, sino ¢s una teoria de la demanda de dinero
(Friedman, 1956).

Debido a que el dinero es un bien similar a otros que forman parte de la riqueza de

un sujeto, Friedman se pregunta si €ste se parece mas a un bien de consumo o a un bien de
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mversion. Supuso que su papel para un sujcto individual era ¢l de un bien de consumo
duradero. Como tal, no es un acervo almaccnable que compense los riesgos o que
amortigite los movimientos transitorios del ingreso, sino que se demanda mas bien por sus
propios servicios. Es por cllo que la condicion de balance adecuada es una a Jargo plazo (la
riqueza o la renta permanente) y no a corto plazo (Ia renta} (Argandoiia, 1972).

Friedman (1956) utiliza cl concepto mas amplio de riqueza, el cual incluye todas las
fuentes de "ingreso" o servicios consumibles. Una de estas fuentes es la capacidad
productiva de los seres humanos. Al utilizar cste concepto, incluye la riqueza humana y la
no humana. Cada uno de los activos que integran la riqueza de una persona produce un
flujo de servicios del que se beneficia su poscedor, su renta. La tasa de interés expresa la
relacion entre las existencias que son riqueza y ¢l flujo que es ingreso, por consiguiente si Y
es el flujo total de ingreso, y r la tasa de intercs, la riqueza total es:

W=Y/r (13)
El ingreso puede considerarse como un rendimicnto de la riqueza:

y=TW (14)

El tipo de interés sera frecuentemente implicito en el caso de la riqueza humana, ya
que el flujo de servicios y/o el valor del activo pueden ser de dificil valoracion. La riqueza
total no puede evaluarse, sin embargo el valor de los flujos de servicios que genera serd
aproximadamente el conjunto de rentas obtenidas por el trabajo. Este punto permite hacer
. referencia al concepto de renta permanente. Esta cs aquella que un sujeto espera obtener de
su riqueza, permanente o a largo plazo. En un momento determinado el flyjo de servicios
que emanan de la riqueza puede verse alterado por las rentas "transitorias” positivas o
negativas. Estas, sin embargo, no influyen en su conducta ya que ¢l se mueve por lo que
constituye el flujo "normal” o "permancntc” (Friedman, 195). Establece que la riqueza
total'® incluyc todas las fuentes de renta o servicios consumibles, que pueden mantenerse en
diversas formas, las cuales son: 1) dincro; 2) bonos u obligaciones; 3) acciones; 4) bienes

fisicos no humanos y 35) capital humano. El costo «c oportunidad de mantener dinero se

“Friedman (1950) considera que para ¢l andlisis empirico deberia emplearse una definicién de riqueza
completa, sin embargo reconoce las dificultades que existen. Considera que el PIB puede considerarse como
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compara a la renta gue s¢ gana con la posesidn de bonos, los dividendos y la retribucién al
capital humano. Entre el dinero v los demas activos existe una relacion marginal de
sustitucion decreciente, esto significa que la demanda de dinero disminuye cuando aumenta
¢l rendinmento de los demas activos.

Al analizar la demanda de dinero se pone énfasis en el analisis detallado de la
naturaleza de la ecuacion presupuestaria y en la eleccion de las variables relevantes para
medir el coste de oportunidad de poseer dinero''. Explica cémo decide un sujeto racional
clegir y cuales son los criterios que sigue para realizar ia cantidad demandada de dinero
“dados los valores de las variables que considera relevantes. Asi pues, la teoria de la
demanda individual de dinero de Friedman se construye sobre los principios de la
maximizacion de la utilidad. Dados los gustos, los individuos maximizan la utilidad sujetos
a sus restricciones presupuestarias. Las restricciones presupuestarias estan determinadas por
su riqueza total (expresadas aproximadamente por y) y los rendimientos relativos de los
activos viables (estos rendimientos relativos son conceptualmente equivalentes a los precios
relativos usados en la teoria del consumidor).

Entonces, considerando los sefialamientos anteriores, la funcién de la demanda
depende de tres conjuntos de factores: la riqueza total a mantener en diversas formas -
equivalente de la linea de balance-; e! precio y el rendimiento de la forma de riqueza
considerada y de sus formas alternativas; y de gustos y preferencias de las unidades

poseedoras de riqueza (Friedman, 1959) y se define de la siguiente manera'*:

M,/ p;= (1, Te, Vp dp/dt; w; Y/p; u) (15)
QONOENC (+) (M)

una forma que incluye el rendimiento de todas las fermas de riqueza, dinero y bienes fisicos de capital.

'Friedman (1970) sciiala que Keynes desvio la atencidn del pape! que cumple el dinero y su relacién con el
flyjo de ingresos. y lo dirigié hacia la relacion entre dos flujos de ingreso, el que corresponde al gasto
autonomo y al inducido.

“La funcién de demanda estd pensada con la idea de que sea posible contrastar sus predicciones con la
cvidencia empirica, ya que cada una de las variables son observables,
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donde M es la cantidad dc dinero, P el nivel de precios, 1, es la tasa nominal esperada de
los valores «c monto fijo (cl cociente entre cupon y precio del bono), re es la tasa nominal

csperada de rendimiento de las acciones (es el cociente entre el dividendo nominal y el
precio de la accién); 1/p dp/dt es la tasa esperada dc la variacién de los precios de los
bienes; w es rendimiento del capital humano, o la proporcion entre capital humano y no

humano; Y /p; es lIa renta o ingreso en términos reales y u; es un término aleatorio. En la

ecuacion (15) la v se define como:

v= 1/k {10)
donde:

k=, 1e, 1/p dp/dt; w; Y/p; u) (17)
entonces:

Mv=Y,P, (18)

siendo v la funcidén de velocidad-renta o velocidad de circulacion. Al considerar
Friedman el concepto més amplio de riqueza o ingreso permanente, la demanda de dinero o
demanda de saldos monetarios deseados aparece como una funcién estable de las tasas de
interés y del ingreso como lo indica la ecuacién (17 y 18). La v permite considerar
constante la cantidad real de dinero por unidad de producto en el tiempo ya que ésta es
resultado de un proceso economico de equilibrio, en el cual el producto real y los precios
relativos se encuentra determinado por la interaccion de las fuerzas de mercado entre
oferentes y demandantes, esto es, la funcidén es homogeénea de grado uno en precios (P) e
ngreso (Y)"". Es por ello que la estabilidad de la funcion hace referencia a la relacién
funcional entre la cantidad de dinero demandada y las variables que la determinan
(Friedman 1950).

Entonces, en el largo plazo, al ser v v cl producto real constantes, la tasa de

"La evidencia cmpirica muestra que la proposicion segin la cual la demanda de saldos nominales es
proporcional. aunque no en una correspondencia perfecta. al nivel de precios es ampliamente aceptada en
diversos estudios realizados (Laidler, 1970).
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largo plazo. Establece que la demanda de dinero depende de tres conjuntos de factores: la
riqueza permanente, el precio y el rendimiento que proporciona la riqueza, v los gustos y
preferencias de los agentes. El resultado- es una funcion de demanda de dinero donde los
saldos monctarios deseados aparecen como una funciéon estable de las tasas de interés y del
ingreso real, lo que significa que la funcidn de demanda de dinero cs homogénea de grado
uno con respecto al ingreso y a los precios, es decir, el dinero es ncutral en ¢l largo plazo.
Por ello, que ante una variacion en la cantidad de dinero promovida por una politica
monetaria expansiva, el nivel de precios absorbera proporcionalmente el cfecto nominal,
mientras que la cantidad real de dinero demandada aumentara en la misma proporcion
cuando aumente el producto real y se modifiquen los precios relativos. En este sentido, es
posible determinar el crecimiento del agregado monetario y establecer lineas para el
desempefio de la politica monetaria de tal manera que cuando la ecconomia, en el corto
plazo, se encuentre en un punto subéptimo, es decir, el producto no ¢s el producto de pleno
empleo, debido a la ocurrencia de factores nominales que promovicron desajustes en la
asignacion de recursos, la dinamica de la economia y el proceso de ajuste de los mercados y
de las variables estructurales que determinan la demanda de dinero, asi como una politica
monetaria coherente llevaran a la econoinia a situarse en una trayccioria que la lleve al
equilibno.

Cabe senalar que para Friedman en el proceso economico la velocidad del dinero es
considerada como resultado de un proceso de equilibrio, por lo que variaciones en la
cantidad de dinero en el corto plazo son poco significativas, es decir, la estructura de la

demanda de dinero no ve afectada.
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CONCLUSIONES

En esta parte del trabajo hemos revisado los planteamientos tedricos acerca de la
funcion de demanda de dinero. Primeramente se cstablecio que el motivo fundamental por
el que los agentes demanda dinero se debe a la neccsidad que tienen de comerciar o realizar
sus transacciones. La demanda de dinero esta estrechamente vinculada a la cantidad de
producto o volumen de transacciones. Es decir, el dinero es considerado un medio de
cambio y unidad de cuenta. De esta forma, Ja teoria cuantitativa define una teoria
macroecondmica de la demanda de dinero, la cual constituye la primera formulacion al
respecto.

La teoria cuantitativa plantea que la cantidad de dinero que existe en la circulacidn y
la velocidad de circulacién de la misma, obedece a un proceso econdémico donde las fuerzas
del mercado determinan la cantidad de producto de equilibrio, el producto de pleno empleo.
Por ello, la cantidad de dinero por unidad de transacciones en el tiempo, la velocidad de
circulacién, también es resultado de un proceso de equilibrio, es decir, por lo que el valor
de la velocidad que el dinero alcanza en ef tiempo es constante. Como se considera que la
cantidad de dinero en circulacién es la cantidad necesaria para el adecuado funcionamiento
de la economia, los argumentos de la funcion de demanda definen parametros estructurales
de la misma, los cuales cambian solamente en el largo plazo.

Como en la ecuacién de cambio, M;V,/~=P_tanto T; como V; son constantes, un

exceso en la oferta de dinero repercute en un aumento en la misma proporcion sobre el
nivel de precios. De ahi que se define a la teoria cuantitativa como una teoria de la demanda
de dinero que pretende explicar su poder adquisitivo. Para ésta teoria, el tipo de interés no
Juega un papel relevante, es decir, la demanda de dinero es insensible a €1 debido a que en
el corto plazo, esta establemente relacionada con la economia real, ¢l volumen de
transacciones, el cual bajo perfecta certidumbre no cambia. En este sentido, cabe sefialar
que hasta aqui el concepto de dinero como reserva de riqueza no habia sido desarrollado.
Posteriormente, los representantes de la escuela de Cambridge plantearon que la
especificacion de la funcion de demanda de dinero debe considerar las razones por las

cudles los individuos mantienen dinero. Seiialaron gue no sélo se debe a las necesidad de
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comerciar, sino que manticnen una cantidad de saldos reales en funcidn de su riqueza de tal
manera quc Ics permita maximizar su nivel de satisfaccion en el tiempo.

Una de las aportaciones mas rclevantes ¢s que plantearon fa funcion en términos
microeconomicos, donde los gustos de los agentes. el nivel tecnologico y el régimen
institucional les lleva a demandar una cicrta cantidad de dinero que se corresponde con las
condiciones dc la economia. La principal caracteristicas de éstos tres aspectos es que solo
cambian en ¢! largo plazo y, dcterminan el valor de la inversa de la velocidad de
circulacion, la £ de Cambridge. Sc deriva de lo anterior, que la velocidad de circulacién del
dinero es estabie o que implica que la funcién de demanda de dinero es también estable.

Al definir la relacion que la demanda de dinero guarda con el producto, sefialaron
gue ésta mantiene una relacion estrecha y estable con la riqueza, el nivel de transacciones y
el ingreso de los individuos. Esta cscuela define la tercera funcién del dinero: reserva de
valor. Sefialaron que la riqueza no solamente esta compuesta de dinero, sino de formas
alternativas de ella, como los bonos. En este sentido. desarroilaron el concepto de costo de
oportunidad de mantener dinero {rente a formas alternativas que generan ingresos en forma
de interés o ganancia de capital. Asi ¢l dinero es demandado en funcidn de la riqueza de los
individuos, de sus preferencias y Jde las condiciones que imperan en la economia, esto es,
de! producto real y de los precios relativos, es decir. se define a la funcidén de demanda de
dinero como homogénea de grado uno con respecto a precios y a ingreso.

Establecieron que la tasa de interés de los bonos y la tasa esperada de cambio en los
precios genera modificaciones en las tenencias entre dinero y otros activos. Al considerar la
tasa esperada de cambios hicieron referencia a las expectativas, especificamente de las tasas
de interés y los precios, las cuales pueden provocar variaciones en la velocidad del dinero y,
por lo tanto, en la demanda de dinero. Sin embargo. el mecanismo de ajuste lleva a que
cualguier exceso en la cantidad dc dinero en la circulacion se absorba por el nivel de
precios, por lo cual se garantiza la vstabilidad de la funcion.

La aportacion de la escucla de Cambridge sobre las expectativas fueron
posteriormentc desarrollada por Keynes en su teoria sobre la demanda de dinero, con
resultados diferentes a los de las cscuelas anteriores. Este iiltimo autor plantea que la

demanda dc dinero o preferencia por la liquidez depende de tres motivos: el motivo
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iransaccion cl cual ésta cstablemente relacionado al nivel de producto; el motivo precaucion
que depende del nivel de producto y de eventos inesperados; y ¢l motivo cspeculacion el
cual ésta estrechamente ligado a la certidumbre sobre ¢l [uturo.

Al analizar conjuntamente la oferta y demanda de dinero, Keynes desprende
cuestiones rclevantes sobre la tasa de interés de equilibrio (de corto plazo). Dada una oferta
de dinero, una parte de ella es absorbida, en una cantidad constante, por el motivo
transaccion y precaucion, por 16 que la diferencia entre la cantidad ofrecida y la demandada
determina el tipo de interés que permitiria que la demanda de dinero permaneciera estable,
y por lo tanto, el mercado de bonos. Keynes planted, sin cmbargo, que las expectativas
sobre el futuro determinan el comportamiento de la tasa de interés en lo mediato.

Consider6é ademés que la demanda de dinero por motivo especulacién ésta influida
por la incertidumbre y las expectativas, lo que le llevo a plantcar la demanda de dinero €sta
dominada por el comportamiento especulativo del mcercado de bonos, generando
fluctuaciones constantes sobre la tasa de interés, y repercutiendo directamente en la
inestabilidad de la velocidad de circulacién del dinero, y por tanto, de la demanda.

Establecio que un incremento en la cantidad de dinero provoca aumentos sobre los
precios, sin embargo, ¢l mecanismo por el cual se dan esios resultados es diferente al
planteado por las escuelas anteriores. Un aumento en la cantidad de dinero provoca una
mayor demanda efectiva, la cual fomenta un crecimiento en el empleo y en los salarios, y
posteriormente, en los precios. El dinero para Keynes deja de ser neutral al influir sobre las
variables reales cuando la economia se¢ encuentra en una situaciéon de subempleo, esto es,
plantea que un aumento en la cantidad de dinero afecta no sélo al producto real, sino tiene
también un efecto nominal sobre el nivel de precios. Sin embargo, no especificd la
magnitud de estos efectos, siendo las expectativas las que definen la evolucién del
comportamiento de dicho proceso.

La relevancia de la tasa de interés planteada por Keynes fue retomada por la sintesis
neoclasica para describir el funcionamiento del sistema cconémico. Desarrollaron un
escenario de equilibrio entre los mercados, el de dinero y cl de mercancias. Establecieron
que el mercado de dinero siempre se encuentra en cquilibrio. cs decir, la demanda de dinero

es igual a la oferta, la condicion de equilibrio. Formularon que la funcion de preferencia por
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fa liquidez csta determinada por el ingreso y de la tasa de interés. A partir de la condicion
de equilibrio derivaron la curva LM la cual sciala las posiciones a las cuales, ante una
cantidad de dincro, el ingreso y la tasa de interés permiten ¢l equilibrio entre los mercados,
a un nivel dado de precios.

Los precios al ser fijos en el escenario de la sintesis neoclasica, traen resultados
interesantes con respecto a la funcién de demanda de dinero. El primero y obvio, es que
ante un aumento en la cantidad de dinero no puede haber, en el corto plazo, un aumento en
los precios. El segundo es gue un aumento en la cantidad de dinero desplaza a la derecha la
curva LM, por lo que la mayor cantidad de dinero en la circulacion hace que la tasa de
mterés disminuya y aumente el nivel de ingreso. Al modificarse la tasa de interés y el
ingreso, se estan modificando los parametros de la funcién de demanda de dinero, por lo
tanto la demanda de dinero es inestable, en el corto plazo. Tercero, las variaciones de la tasa
de interés provocan modificaciones en la velocidad del dinero.

La sintesis neoclasica al sentar la condicidén de equilibrio del mercado de dinero
establecieron el principio de la programacidén monetaria, asimismo sefialaron lo que la
evidencia empirica habria de corroborar, que un aumento en la cantidad de dinero tiene un
efecto sobre el nivel de producto, en el corto plazo cuando la economia se encuentra en una
posicién subdptima y finalmente, que las variaciones en €l corto plazo en la cantidad de
dinero provocan alteraciones en la velocidad de circulacion y en la velocidad del dinero, y
por lo tanto en la tasa de interés.

Los desarrollos keynesianos y de la sintesis neoclasica en referencia al problema de
la demanda de dinero hicieron un mayor enfasis en términos macroecondmicos y de corto
plazo. La teoria econdmica habia planteado lineas para considerar el problema desde una
perspectiva de largo y corto plazo, y en términos micro y macroecondmicos, difiriendo, en
algunos casos, los resultados obtenidos.

Al respecto, Friedman plantea que una funcion de demanda de saldos reales o
nominales debe especificarse precisamente como tal y definirse a partir de los factores que
determinan la cantidad de dinero que la gente dcsca mantener cn diversas circunstancias
con el objetivo de maximizar su utilidad. Establecc que el dinero es demandado por e! flujo

de servicios que proporciona, es decir, el dinero es un activo mas entre una gama de ellos
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gue posee un individuo. Postula que la cantidad de dincro que un individuo desea mantener
se encuentra dircctamente relacionada con su riqueza total o ingreso permanente, aquella
que incluye todas las fuentes de ingreso o servicios consumibles. Al considerar todos los
ingresos o scrvicios consumibles, Friedman esta estabieciendo una restriccion presupuestal
de largo plazo. Define que la demanda de dinero ¢sta determinada por la riqueza total, el
precio y el rendimiento de las formas de riqueza y de los gustos y preferencias de los
agentes economicos.

La maxtmizacidn de dicha funcidn indica que los agentes demandan dinero en una
proporcion igual al incremento de su riqueza y de los precios; la funcién es, en el largo
plazo, homogénea de grado uno con respecto a los precios y al ingreso. La demanda aparece
como una funcion estable de las tasas de interés (o rendimientos de los activos que
componen la riqueza total} y del ingreso real, de lo que se desprende que la velocidad del
dinero, en el largo plazo, es estable.

Un aumento en la cantidad de dinero provocara un aumento en la misma proporcion
en el nivel de precios. Por lo para que no existan cambios sobre el nivel de precios, la
cantidad de dinero debe crecer en una proporcion igual al aumento de la produccidn.
Cuando la oferta de dinero es mayor trae como consecuencia un efecto inflacionario, el cual
no afectara la estructura de la funcién de demanda de dinero, ya que los agentes ajustarén
sus tendencias monetarias de acuerdo a los parametros de largo plazo ya que carecen de
ilusidn monetaria.

Teoricamente se ha revisado los principales planteamientos sobre la demanda de
dinero. En ellos se ha especificado la demanda de dinero en €l corto y en el largo plazo. Se
ha establecido que en el largo plazo la funcion de demanda es homogénea de grado uno con
respecto al nivel de precios e ingreso, donde la cantidad de dinero poseida corresponde a la
cantidad realmente deseada.

Mientras que en ¢l corto plazo la oferta de dinero no necesariamente corresponde
con la cantidad demandada, teniendo que ajustarsc la demanda de dinero ante tales
desequilibrios. De esta forma, suponemos que los agentes ajustan sus tenencias de dinero
poseidas en ¢l corto plazo a las deseadas para maximizar su utilidad. Una de las formas por

la cual se pucde realizar dicho ajuste es a través de las expectativas adaptativas, es decir, los
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agentes ajustan sus tenencias monetarias con base en su experiencia previa.

Al considerar funciones de demanda de largo plazo sugicre que el proceso de ajuste
se supone va llevado a cabo, de forma que la cantidad poseida y la deseada coinciden. Sin
embargo, debemos considerar como se adapta la demanda de dinero deseada para absorber
la cantidad de dinero positiva o negativa, como se reparte el efecto de ajuste a corto plazo
cntre 1a renta real, y los precios y cdmo se lleva a cabo la transaccidn entre esta situacion de
corto plazo y el equilibrio a largo plazo.

Se ha formulado que cxiste una relacion entre la tasa de variacidn de la cantidad de
dinero y la de la renta nominal, lo que sugiere que la masa monetaria, en el corto plazo,
cjerce un papel importante sobre la segunda, afectando el nivel de precios y/o el ingreso
real. El exceso (positivo o negativo) de la oferta sobre 1a demanda de dinero, o la diferencia
enire la cantidad de dinero con 1a que el publico se encuentra y la cantidad que
efectivamente desea poseer es la causa de los cambios en la renta nominal.

Aunque si bien en el corto plazo 1a politica monetaria puede influir sobre el nivel de
producto, s¢ generan desequilibrios en la asignacion de los recursos por los cambios en las
expectativas de los agentes lo que provoca inflacién. La expansiéon monetaria promueve la
modificacion de los precios relativos que en una situacion de subopmizacion o aumento de
los recursos, permitira el ajuste llevando a la economia a situarse nuevamente en una
trayectoria de equilibrio en el largo plazo en un proceso dinamico, en el cual el crecimiento
de los recursos llevard a una nueva situacion de economica dentro de la trayectoria de
equilibrio de largo plazo.

En este sentido, Friedman considera que una politica de crecimiento coherente del
agregado monetario de acuerdo al crecimiento del producto real promovido por el aumento
de los recursos es lo mas adecuado para mantener una situacion de certidumbre en las
expectativas de la economia, decir, el equilibrio se caracteriza por una politica monetaria
neutral y por la neutralidad del dinero. Por ello, en el largo plazo la demanda es homogénea

de grado uno con respecto a precios € ingreso.
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CAPITULO 11. LA DEMANDA DE DINERO: EVIDENCIA EMPIRICA
2.1 ASPECTOS GENERALES

El analisis empirico de la demanda de dinero, v de cualquicr fendmeno econdmico,
fundamenta su estructura en la formulacion que establece la teoria econdmica acerca de la
relacion que ésta guarda con sus determinantes principales. Las variables que la teoria
expresa como fundamentales son el njvel de ingreso, la riqueza o ingreso permanente
(variables de escala) y la tasa o tasas de interés o de inflacidn (costo de oportunidad).

En la estimacién de la demanda de dinero la seleccion explicita de una medida de
dinero o concepto de dinero resulta fundamental para el analisis. Muchos autores lo definen
como medio de cambio y lo identifican con el agregado monetario M1 o M2. Para otros la
definicidn se refiere a aquel agregado monetario que este mas altamente correlacionado con
el producto nacional o aquel que arroje una funcién de demanda estable (Osborne, 1990).
En particular la definicién de dinero que se utilice depende de cudl sea el objetivo que se
persiga en una determinada investigacion o la caracterizacion del proceso que se quiera
sefalar.

Las estimaciones de la funciéon de demanda de dinero en base al método de
transaccion utiliza lo que se define como una definicidn estrecha, l1a cual es concebida como
aquella cantidad requerida para realizar las transacciones de los agentes, referida a la
cantidad de moneda en circulacidén y los depositos en cuentas de cheques, M1 y/o M2
{Ericeson, Hendry y Prestwich, 1998). En casos como el de México, M1 corresponde a los
billetes y monedas en circulacion y las cuentas de cheques, mientras que M2 es igual a M1
mas los instrumentos bancarios a corto plazo.

Cebe seiialar que los agregados monetarios mas estrechos, como los depésitos en
cuentas de cheques, no se consideran sustitutos perfectos del dinero, ya que los depdsitos
pueden diferir en el costo de transaccion y en el riesgo, ademéas de que producen
cxplicitamente un interés, por lo que las variaciones en la tasa de rendimiento que de ellos
se obtiene puede influir en la demanda de dinero definida en sentido amplio.

La demanda de dinero que concibe al dinero como un activo dentro de una gama
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completa de cllos (Cuthbertson, 1990; Ericcson y Scharma, 1990) considera una definicion
mas amplia de dinero, M3 y M4, asi como la incorporacion de alguna medida de riesgo
asociado del dinero, como la varianza de la tasa dJe inflacidn o de los rendimientos
alternativos (Baba, Hendry y Star, 1988).

‘En la estimacion empirica de la demanda de dinero, diversos autores han utilizado
como -variable de escala (ingreso permanente o riqucza en términos reales) al Producto
Interno Bruto (PIB), justificado por el hecho de que ¢l PIB excluye las ventas intermedias,
y las transacciones financieras (Friedman, 1956; Goldfcld y Sichel, 1990).

Para la seleccion de aquellas variables que representen el costo de oportunidad, el
problema consiste principalmente en elegir una variable apropiada del rendimiento que
pueda obtenerse por la posesion de activos distintos o alternativos al dinero. La importancia
det tipo dc interés, o de las tasas de rendimiento dc los activos que son substitutivos
proximos del dinero ha sido ampliamente mostrado en diversas estimaciones en casi todas
las economias estudiadas (Hamburger, 1966 y 1977; Pcro Lee, 1967; Goldfelf, 1973; Cagan
y Schwartz, 1973; Feige y Pearce, 1976; Feige, 1974; Laidler y Parkin, 1970; Teigen,
1971)". Se ha mostrado que la relacion que guardan la tasa de interés y el ingreso parece
ser estable en ¢l tiempo en casi todos losa paises en los cuales se ha realizado algiin estudio

La estimacion de una funcion estable le permitc a la autoridad monetaria conocer los
pardmetros estructurales de la demanda que puede representar una guia en el manejo de la
politica monetaria. En este sentido, una estimacion empirica de la funcidén de demanda de
dinero en cualquier pais, debe considerar el tipo de contexto econdmico que se desenvuelve
y el tipo de especificacion que se quiere, es decir, si s¢ pretende una estimacién que permita
la programacién en el corto plazo o si se quiere conocer cuales son los parametros de
equilibrio y con ello diferir una politica monetaria que considere los parametros
estructurales. Para ello debe considerarse si exisien cambios financieros, proceso
inflacionarios, cambio de politica, etc. Al respecto algunos autores han hecho notar que en
condiciones inflacionarias resulta apropiado descomponer la tasa de intercs nominal en sus
partes, incluyendo alguna medida de la tasa de inflacion esperada, la cual ha sido modelada

frecuentemente bajo la hipétesis de expectativas adaptativas. Asimismo autores como Baba,
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lHendry y Star (1988), Ahumada (1992) y Barsden (1992) han incluido medidas del grado
de riesgo asociado con la tenencia de dincro, como lo cs la varianza de la tasa de inflacion o
de los rendimiento altlemativos.

El agregado monetario M1 ha sido utilizado como un instrumento de politica en
paises con alta inflacion con el objctivo de controlar el nivel de precios. Sin embargo, el
impacto substancial que la innovacidn financiera (sobre todo en los afios ochenta) ha tenido
sobre muchos de ellos no les ha permitido lograr dicho objetivo (Bose y Rahman, 1996).
Por ello, algunas de las estimaciones realizadas considerando selamente al agregado M1
han mostrado cierta inestabilidad, micniras guc las estimaciones con M2 muestran una
mayor estabitidad atn ante la innovacidn financiera, aspecto que resulta importante para la
programacién financiera (Mehra, 1993).

La innovacion financiera y la liberalizacion del sistema financiero han contribuido a
cambios en la conducta de la politica monetaria, principalmente al cambiar ¢l ambiente en
¢l cual opera ésta. Los nuevos productos financieros complican la eleccion de un agregado
monetario apropiado como objetivo de politica. Los nuevos productos cambian las
caracteristicas de los activos que previamente se incluian en los agregados monetariqs,
cstos ultimos. al ser influidos por la innovacion y la desregulacidon presentan una
considerable variabilidad en su relacion con el ingreso nominal, (Ericsson y Sharma, 1996).
En este sentido, resulta importante identificar a aquel agregado que mantenga una relacion
estable en €l tiempo con el producto, de tal que pueda ser objeto de contro! por parte de las
autoridades monetarias y que pueda utilizarse, en algunos casos, como una ancla nominal
del mivel de precios.

En esta parte del trabajo, hemos establecido que para el analisis empirico resulta
fundamental considerar aquellas variables que propone la teoria econémica. Al respecto,
resulta importante diferenciar el concepto de dinero que hemos de utilizar, de acuerdo al
objetivo de la investigacion.

El método de transacciones tienc por objeto determinar una demanda de dinero que
se relaciona en forma estable con ¢l producto o nivel de transacciones, en este sentido la

definicion de dinero mads cercana corresponde al agregado monetaria M1 o M2, Mientras

“Citado Laidler. David (1977).
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que aquella que concibe al dincro como un activoe ticne como objetivo principal situarlo
dentro del total de la nqueza existente, wtilizando una definicion amplia, esto es, los

agregados M3 y M4, sin embargo, en éstos ¢l clecto de la tasa de interés es incierto.

2.2 IMPORTANCIA DE UNA FUNCION ESTABLE

Como se ha sefialado anteriormente, la demunda de dinero constituye uno de los
componentes principales en la formulacién de la politica monetaria. Por lo que conocer las
caracteristicas de la demanda de dinero y la forma dc ta funcion permite que las autoridades
monetarias pueden considerar dicho comportamiento para adecuar la actuacidn de la oferta
monetaria a los pardmetros estructurales, de tal mancra que el crecimiento de la oferta
monetaria sea congruente con el de la demanda. Esta blisqueda requiere conocer cuél de los
agregados monetarios mantiene una relacion estable en el tiempo con el producto y,
ademas, pueda ser objeto de control por parte de las autoridades monetarias. Para ello debe
buscarse una especificacién de Ia funcion considerundo el contexto macroecondémico, es
decir, la inflacidn, la desregulacién financiera, etc..

En términos macroeconémicos, una funcion dc demanda de dinero estable refleja la
estabilidad de los parametros de la economia y dcl ambiente financiero que permitan la
programacion financiera y establecer lineas para el comportamiento de la politica monetaria
en base a las preferencias estructurales de los agentes ccondmicos.

Una funcién de demanda de dinero estable ha sido percibida como un prerrequisito
para el uso de los agregados monetarios en la conducta de la politica monetaria. De tal
modo que, uno de los principales objetivos de la politica monetaria se refiere a procurar la
estabilidad del valor de la moneda, ya que el volumen del medio circulante puede influir
sobre variables como el nivel de precios intemos. ¢l déficit con el exterior y, por lo tanto
con el tipo de cambio (Mantey, 1997). Una de las caracteristicas de la estabilidad de la
funcidn es que ésta esta relacionada directamente con cicrtas variables por lo que es posible
predecir 1a influencia de la oferta de dinero sobre la cconomia; lo que implica que al tener

control sobre la oferta monetaria se puede adecuar ¢l crecimiento de ésta al comportamiento
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de la demanda, y por tanto tener cierto control sobre ¢l producto (Judd v Scadding, 1982).

En la nocién de estabilidad de la demanda de dinero. tres aspectos resultan
relevantes. El primero se refiere a que la relacion de¢ la demanda de dinero debe ser
aitamente predecible en un sentido estadistico, esto cs se requiere coeficientes estimados
confiables con capactdad para realizar un pronostico con exactitud. Segundo, debe tener
relativamente pocos argumentos; ya que una relacion que requiere el conocimiento de un
gran numero de variable resulta altamente impredecible. Y por tltimo, las variables que
aparecen en los argumentos de la funcion deben representar vinculos altamente
significativos con el sector real de la economia (Judd y Scadding, 1982).

Como se ha mostrado en el capitulo anterior, la tasa de variacién de la cantidad de
dinero y la de la renta nomunal, lo que sugiere que la masa monetaria ejerce un papel
importante sobre la segunda, ya sea sobre la renta real, ya sea sobre los precios, o sobre
ambas variables. Estableciendo que se debe a un exceso {(positivo o negativo) de la oferta
sobre la demanda de saldos reales, o la diferencia entre la cantidad poseida por el piblico y
la cantidad que efectivamente desea poseer, como la causa de los cambios en la renta
nominal, Entonces, dada una demanda estable de dinero, el control de la conducta de la
oferta monetaria resulta un medio eficaz para controlar el producto o el nivel de inflacién,
porque las variaciones de la velocidad resultantes serin pequefias o predecibles de modo
que el producto en términos nominales se moverd en ¢l mismo sentido que la oferta de
dinero.

En este sentido, la estabilidad de la funcion de demanda de saldos reales resulta
relevante ya que permite desarrollar la programacién financiera. Una funcién de demanda
de dinero estable representa una condicidn necesaria para ejercer una influencia predecible
sobre la economia por parte del banco central con respecto a la cantidad de dinero, lo que
permite la efectividad de la politica monetaria en la compensacion de las fluctuaciones que
puedan surgir del sector real de la economia (Bose vy Rahman, 1996).

Friedman (1959) considera que el volumen dc medios de pago esta relacionado
sistematicamente con el nivel de precios (aunque en periodos cortos hay mucha variacién),
por lo que la especificaciéon de una regla de politica monetaria requiere: 1) definir el

volumen de medios de pago a que hace referencia; 2) fijar cual ha de ser la tasa de aumento
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v como debe de ser determinada, correspondiendo a un nivel estable a largo plazo de los
precios de los productos; y 3) determinar cudles han de ser las posibles excepciones para los
movimientos estacionales. Con respecto al volumen de medios de pago, propone como
regla que estos se incrementen mes a mes o cada aho a una tasa estable, con o que se
provee de un marco monetario estable para el gjercicio econdmico, es decir, no permitir que
el crecimiento de la oferta de dinero sea en si misma una fuente de inestabilidad y
perturbacion.

La programacion monetaria propuesta por Friedman bajo una determinada regla,
liene como objeto proporcionar a una economia un marco con poca inflacion. Una
estructura monetaria moderadamente estable representa un prerrequisito esencial para la
operacién efectiva de una economia en régimen de mercado privado. Finalmente sefiala que
la funcién de proveer tal estructura es una actividad esencial del gobierno (Friedman 1970).

Hendry (1996) en una revision historica de la demanda de dinero muestra que la
constancia de la funcion ha sido considerada como un requisito fundamental para la
modelacion empirica, ya que un modelo que carece de constancia en sus parametros no
puede ser usado para la prediccion, para el analisis de politica, o para la evaluacion de
alguna teoria en particular.

Sin embargo, en cuando a la consideracién de la estabilidad de la funcién se
presentan dos problemas tedricos. El primero se refiere a la critica de Lucas, la cual
establece que cambios en las reglas o en la forma de operacion del banco central puede
alterar los parametros de la demanda de dinero; al modificar las reglas de operacién, el
banco central provoca desajustes en las expectativas de los agentes. El segundo a que las
innovaciones financieras pueden alterar la relacion existente entre la velocidad y el costo de
oportunidad del dinero (Cogley, 1993; Ericcson, Hendry y Prestwich, 1998), ya que
contribuyen a la inestabilidad de la demanda de dinero en dos sentidos, a través de generar
un comportamiento erratico en las cuentas de cheques y por el efecto que causa el
mejoramiento en las técnicas utilizadas por los mercados.

Teéricamente se establece que existe una relacién entre la tasa de variacion de la
cantidad de dinero y la de la renta nominal, lo que sugiere que !a masa monetaria ejerce un

papel importante sobre la segunda, ya sea sobre la renta real o sobre los precios o sobre
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ambas. Ante un exceso de oferta de dinero en la economia debemos considerar como se
adapta la demanda de dincro deseada para absorber la cantidad de dinero.

La evidencia empirica de los modelos a los que posteriormente se hara referencia,
muestra que ain a pesar de cambios como la innovacién y desregulacion financiera o alta
inflacion, la demanda de dincro permanece estable para diversos paises (Ericcson, Hendry y
Prestwich, 1998; Ahumada, 1992, Barsden, 1992; Ericcson y Sharma, 1996).

En esta parte, hemos senalado que la instrumentacion de la politica monetaria se
hasa, fundamentalmente, en una funcion estable de dinero y en el conocimiento de sus
caracteristicas. La estabilidad de ella muestra las preferencias estructurales de los agentes y
permite establecer las lineas para la definicion de una programacién monetaria congruente,
que mantenga el pode adquisitivo de la moneda y, asimismo, se tenga una influencia
predecible sobre el nivel de precios, el producto y sobre aquellas variables que estin
correlacionadas, como el tipo de cambio.

Asi también una funcién de demanda de dinero estable es importante principalmente
porque la relacion de la demanda es altamente predecible con las variables que la
determinan. Una funcién con relativamente pocos argumentos, permite una mayor
prediccién de su comportamiento, por lo que éstos deben estar vinculados
significativamente con el sector real de la economia, de esta forma, el control de la politica
monetaria resulta un medio para incidir en producto y/o el nivel de precios.

El control de la politica monetaria, o programacidén monetaria, permite entonces un
control relativo del crecimiento del producto y de la inflacién, por lo que resulta necesario
definir el volumen de pagos a que se hace referencia (agregado monetario), cudl ha ser su
tasa de crecimiento y cdmo debe ser determinada, correspondiendo un nivel de precios
cstable a largo plazo, considerando, finalmente bajo qué condiciones existen excepciones
(Friedman, 1959).

Finalmente se senald que la critica de Lucas y la innovacidn financiera cuestionan la
estabilidad de la funcién de demanda de dinero. Estos aspectos son confrontados por lo
resultados empiricos obtenidos en las cstimaciones realizadas para diversos paises como

veremos mas adelante.
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2.3 FORMALIZACION DE LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO

El dinero es demandado por dos razones principalmente. Como un inventario para
disminuir las diferencias entre la corriente de ingresos y gastos, y como un activo en un
portafolio de inversion (Ericeson y Sharma, 1996). La especificacidn estatica estandar de
una funcidn de demanda de dinero se representa de la de siguiente forma (Goldfeld y

Sichel, 1990):
M¢=g(P,Y,R,p) (1)

La funcioén g (-) sc asume homogénea de grado uno en P, creciente con respecto a Y,
y decreciente en los elementos de R.

El motivo transaccion implica que la demanda nominal de dinero depende del costo
de oportunidad de mantener dinero y de alguna medida del nivel de transacciones reales,
mientras considerada como un activo, se encuentra en funcién de la tasa de retorno tanto del
dinerq conmo la de activos alternativos a él, y por el total de activos (frecuentemente
aproximada por el ingreso). Estos puntos permiten especificar la demanda de dinero
nominal de largo plazo, M", la cual depende de el nivel de precios, P, de una variable de
escala, Y, y de una (o un vector) tasa (s) de interés (Goldfeld, 1974, Laidler, 1970 y 1976a;
Hendry, 1986; Rose, 1985; Hendry y Starr 1985; Hendry y Ericcson, 1991; Ahumada,
1992; Barsden, 1992; Ericcson y Sharma, 1996; Galindo y Perrotini, 1996; Roman y Vela,
1996; Liquitaya, 1998; Ericcson, Hendry y Prestwich, 1998). De acuerdo con el motivo
transaccion, podemos especificar la siguiente funcidn de demanda de dinero en términos

reales:

MYP =g (Y,R) (1)

Ln tanto que mantener dinero conto un activo nos permite definir a la demanda como:

MYP =g(Y,R,p) (1)
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La ccuacion de demanda de dinero pucde scr expresada en términos reales o
nominales, micntras que las tasas de interés pucden ntroducirse en niveles o en logaritmos
(Fair, 1987).

A} establecer una funcion de demanda dc largo plazo suponemos que el proceso de
ajuste se ha Ilevado a cabo, de forma que la cantidad poseida y la deseada coinciden'®. La
siguiente ecuacion representa la especificacion de la funcion de demanda de dinero a largo

plazo, la cantidad deseada:
in (MY Py*= B, +f}, InY, + B. R, (2)
utilizando las letras mintsculas para representar cl logaritmo de las series, tenemos:

(m 'p):* =Bt Bl Yob B:’Rr (3)

En términos de cointegracion o relacion de equilibrio de largo plazo, podemos

expresarla como:

Am,=yAZ + y, (5)
donde m,, al igual que en (3), son los saldos reales, Z es el vector de las variables
explicatorias y u, es el término de error.

En esta parte del trabajo hemos presentado la formalizaciéon de la funcion de
demanda dc dinero en términos generales. La teoria econdmica establece que
fundamentalmente son dos los motivos que la determinan, como un activo que compone la
sama de activos que conforman la riqueza total en la cual debe considerarse tanto la tasa de
retorno del dinero como la de los activos altcrnativos a €l y como aquella cantidad

requerida para realizar las transacciones dc la economia considerando el costo de

El proceso dindamico permite el ajuste entre la cantidad de dinero poseida y la deseada, para lo cual la
cantidad actual (m — p),, corresponde a la deseada (m - p),* a través de un proceso de ajuste parcial que da
lugar, para el periodo ¢ a una demanda real de dinero (m  p), del tipo (m — p), = (m —p),, + [0 (m~ p),* -
{m - p),, } es la clasticidad de ajuste, la cual establece ¢l comportamiento de ta demanda de dinero a corto

plazo, es decir. la forma y la velocidad del ajuste entre la cantidad efectivamente poseida y deseada. El
modelo de ajuste parcial indica.como los agentes ajustan sus tenencias de dinero con rezagos.
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oportunidad de mantenerlo tquido, et método de transacciones.

En ¢l corto plazo se considera que la cantidad de dinero poscida no corresponde a la
cantidad descada, motivo por el que los agentes ajustan en ¢l tiempo sus tenencias hacia el
monto descado, la cantidad de equilibrio que es igual a la de largo plazo. Este proceso de
ajuste de ta tenencia de saldos se realiza mediante un ajuste parcial.

El modelo ajuste parcial es generalizado a través del mecanismo de correccion de
crror, el cual indica la velocidad de ajuste dc las tenencias de dinero, que de manera
conjunta con la metodologia de cointegracion y de lo general a lo especifico permite
conocer si existe una relacion de largo plazo entre las variablcs. Ambas metodologias

permiten construir un modelo dindmico consistente con el proceso generador de datos.

2.4 ESTIMACIONES DE LA DEMANDA DE DINERO

Las primeras estimaciones de la demanda de dinero tenian como principal preocupacion la
verificacién de los postulados tedricos sobre ella: la importancia dc la tasa de interés en la
determinacion de la funcidn, el valor unitario de la elasticidad ingreso de acuerdo con los
postulados clasicos, y la estabilidad de la misma. la cual, de acuerdo con la teoria
cuantitativa, considera que el valor de la velocidad era constante a corto plazo y variable,
pero muy suavemente, a largo plazo. La comprobacién empirica de una determinada
especificacién de la demanda de dinero se realizaba a través del valor de los coeficientes, el
signo de los mismos y la significancia estadistica. Por otro lado, la vernficacion de la
estabilidad se basaba primeramente en el valor de la elasticidad de la tasa de interés, la cual
al ser poco volatil promovia la estabilidad de la demanda de dincro. Posteriormente se
aplicaron pruebas especificas sin que los resultados fuesen contundentes.

La evolucién de la ciencia econdmica trajo el desarrollo de técnicas econométricas que
permiten no solo la verificacion estadistica de una propuesta tcorica, $ino incluso la
verificacion icorica y estadistica de la postulacion mediante téenicas mas robustas, la
metodologia de lo general a los especifico, de cointegracion y la aphicacion de métodos
como el de Johansen. Las estimaciones realizadas mediante ¢stas técnicas han validado, al

considerar la naturaleza de los datos, las proposiciones de la tcoria economica sobre la
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funcién de demanda de dinero, y saber cudles son los faclores estructurales de la economia
gue la determinan, asimismo permiten considerar el proceso de las variables y la influencia
de ellas sobre la funcidn. Los modelos estimados a los que se arriba tienen propiedades
cstadisticas satisfactorias por lo que pueden ser utilizados para inferencia, prediccion y

simulacion.

2.4.1 LAS PRIMERAS ESTIMACIONES

Una de las primeras estimaciones fue la de Firedman (1956) quien realizé un estudio
cmpirico de la demanda de dinero en el que omiti6 la tasa de interés debido a que el valor
del coeficiente resultaba irrelevante. Sostuvo que la renta permanente es la variable
explicativa fundamental, mientras que el papel de la tasa de interés queda implicito. Este
estudio levanté cuestionamientos importantes sobre la importancia de ésta variable llevando
a diversos autores a verificar su inclusion en la funcion.
Meltzer (1963) en un estudio empirico comprobd que el ajuste de la estimacion mejora
cuando se introduce al tipo de interés, con lo que concluye que es una variable significativa
al igual que la renta. Posteriormente, Laidler (1966b) encontrd incluso que la introduccion
del tipo de interés como variable relevante elevaba la estabilidad de la funcién, con lo que
justifico que la inestabilidad se debia a la omision de ésta variable, resultando fundamental
su presencia para la determinacién de la funcién. El autor concluy6 que, de acuerdo con la
casi totalidad de los estudios empiricos llevados a cabo, se admite que las vaniaciones de la
renta o en la riqueza, a diferencia del tipo de interés, son las fuentes mas importante de
cambios en la cantidad de dinero demandada. En este mismo sentido, el valor de la
elasticidad-interés se ha considerado irrelevante (Friedman, 1959) porque si su valor es
inferior a la unmidad, los cambios en dicha variable llevaran a cambios menos que
proporcionales en la funciéon de demanda de dinero; en caso contrario, los cambios seran
amplificados, y esto se interpreta como sintoma de inestabilidad. Sin embargo, esta Gltima
posibilidad es dificil que se presente.

En la estimacidon de demande de dinero, realizada por Meltzer (1963) mediante un

modelo estatico para el periodo de 1900-1958 en el cual utiliza la riqueza real como
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variable de cscala, los agregados monetarios M, y M, v la tasa de interés, se encontré la
cxistencia de una clasticidad ingreso de largo plazo positivade 1.11 para M, y de 1.32 para
M,, mientras una la elasticidad-interés, utilizando in r fue de -0.949 para M, y de -0.5 para
M,, el valor de la constante fue de -1.48 para M, dc -1.98 para M,, finalmente la bondad de
ajuste fue de 0.992 y de 0.994, respectivamente. Mclizer no realiza pruebas especificas para
verificar la estabilidad de la funcion sino que mediante el valor de los coeficientes
obtenidos concluye que la funcién es cstable.

Chow (1966) en un estudio realizado para Estados Unidos para el periodo de 1900
1958, sefiald como proposito principal en su documento, la distincion entre la demanda de
largo plazo o de equilibrio y 1a demanda de corto plazo, mediante la introduccién de un
mecanismo de ajuste del stock actual de dinero a su nivel de equilibrio. En la estimacién de
la1go plazo (mediante una representacion logaritmica) se verifica la hipétesis de elasticidad
unitaria, 0.9332 con respecto al ingreso y de —0.7673 con respecto a la tasa de interés, una
constante de —1.072 y una bondad de ajuste de 0.99. Estima la ecuacion utilizando la
riqueza.

Laidler (1966a) realizé6 una estimacion ‘de la demanda de dinero mediante una
regresién en primeras diferencias utilizando dos medidas de ingreso, el ingreso permanente
y transitorio. Utiliza la definicién de dinero que incluye los depdsitos a plazo, M,, para el
periodo de 1892-1960, 1982-1919, 1920-60, 1920-1940 y 1940-1960 excluyendo los
periodos entre guerras. Las elasticidades obtenidas muestran un coeficiente de 0.95 para el
ingreso, de -7.399 con respecto a la tasa de interés y una bondad de ajuste de 0.531. La
evidencia indica que la estabilidad de la funcion mejora cuando se incorpora los depositos a
plazo en la definicion de dinero a diferencia de cuando sélo utitiza M,. Para verificar
estabilidad realiza la estimacién de la funcién para diferentes periodos, al no existir
variaciones significativas en los coeficicntes, el autor concluye que ia funcidn es estable.

Posteriormente Latdller (1966b) rcalizd otra estimacién de la demanda de dinero
mediante un modelo cstatico para el periodo de 1891 a 1957, cuyo objetivo principal fue la
verificacién de la importancia de la tasa de interés en la funcion. Concluyd que esta variable
es significativa de tal manera que la bondad de ajuste pasé de 0.978 a 0.995, mientras que el

error estandar disminuyé de 0.037 a 0.018. Los valores obtenidos fueron: de -1.403 para la
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constante. mientras que la clasticidad ingreso ¢ interés fuc de 1.430 y -0.158,
respectivamente. Para verificar estabilidad el autor realiza corridas para el periodo de 1892-
1960 excluyendo el afio de 1971, para 1941-45, asi también para un periodo subdividido
cntre 1919-60. 1892-1916. 1919-40 y 19406-60. Los resultados obtenidos indican que la
clasticidad de la tasa de interés se encuentra en un rango de -0.124 a -0.155, mientras que la
clasticidad con respecto al ingreso va desde 1.254 a 1.630, sin embargo para el periodo de
1946 esta clasticidad cae a 0.665. Asi también la bondad de ajuste se encuentra entre 0.940
2 0.992, siendo la menor en el ulimo periodo de 0.836.

LaidHer (1966b) al realizar la estimacion del ajuste de la demanda de dinero
mediante un modelo en primeras diferencias, los resuitados son menos satisfactorios que
aquellos obtenidos en niveles. Ya que el valor de la constante se encuentra entre 0.012 y
0.000, la clasticidad ingreso entre 1.130 a 1.528, mientras que la elasticidad de Ia tasa de
nterés se encuentra entre -0.128 y -0.039 y la bondad de ajuste se encuentra entre 0.493 a
0.527. El hecho de que el coeficiente de regresién es casi uniforntemente menor en una
regresion en primeras diferencias es seguramente explicado en términos de la existencia de
un error en las variables dependientes. El rango mas probable para la elasticidad de la
demanda de dinero con respecto a la tasa de interés es entre -0.155 y -0.192

Feige (citado en Argandofia, 1972) realizé un modelo de ajuste parcial y formacién
de expectativas utilizando los agregados monetarios M, y M,, asi como la tasa de interés de
corto plazo y el producto real, en el cual obtuvo una elasticidad-renta igual a 1.3 utilizando
M,, y de 1.073 con M,, mientras que la elasticidad de las expectativas del tipo de interés
son proxima a la unidad: 0.745 para M,, 0.854 para M,. Las elasticidades de las
expectativas de la renta (%) obtenidas es proxima a los valores calculados por Friedman de
(0.7 para M,, 0.30 para M,. Esto hace pensar que estas expectativas son estaticas, y que la
introduccion de las mismas apenas mejora ¢l modelo.

Mcgibany v Nourzad (1986) estimaron un modelo de demanda de dinero de corto
plazo un modelo para el periodo 1948(1)-1983(4) a través del procedimiento autorregresivo
de Cochrane-Orcutt, utilizaron al agregado monetario M1 y el producto real. La elasticidad
de largo plazo con respecto a la tasa de interés es de 0.14, mientras que para el producto

rcal fue de 0.38 y una bondad de ajuste de 0.48. El autor no aplica alguna prueba especifica
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para verificar cstabilidad. sino que se remitc a la cstabilidad de la tasa de interés. Los
resultados obtenidos indican que un incremento cn la incertidumbre y en el riesgo de
mercado genera inestabilidad en la funcion, ademis sc encontrd que hasta 1979, la demanda
de dinero habia sido inestable influenciada por la volatilidad de la tasa de interés.

Una de las principales estimaciones de la demanda de dincro fue la realizada por
Friedman y Schwart (1982) para el Reino Unido para el periodo de 1871-1975, utilizando
una definicién amplia de dinero, e! ingreso nacional real, el nivel de precios y la tasa de
interés nominal de largo plazo asi como la poblacion para obtener los valores per capita.
Utilizaron como el principal costo de oportunidad por mantener dinero una fracciéon de la
tasa de interés a corto plazo (RS) denotada como RN y calculada como (H/M)- RS. Esta
medida asume que todos los componentes de M, cxcepto el dinero de alto poder (H), ganan
interés a la tasa de corto plazo, RS. Friedman y Schwartz examinan los movimientos en
cstos datos a lo largo del periodo, es decir, no a través del analisis directo de las series sino
mediante una transformacién de ellas, primeramente por promedios separados para fases de
contraccion y expansion de los datos seleccionando como referencias los ciclos
economicos. Identifican 37 fases con un promedio de 2.1 y 3.4 afios para fases de
contraccion y expansion, respectivamente. Los promedios de las fases ponderados por una
funcién de duracion, son la unidad basica de analisis tanto para niveles como para tasas de
cambio. Sus resultados de la demanda de dinero arrojan una elasticidad 0.885 con respecto
al ingreso y de —0.21 con respecto a la tasa de interés, con los cuales deducen que la funcién
de demanda de dinero es estable.

Hemos visto que las estimaciones anteriores verificaban tres cuestiones basicas: 1)
la importancia de la inclusién de ia tasa de interés en la funcidén de demanda de dinero; 2) el
valor de los coeficientes obtenidos con respecto a los precios y al ingreso; y 3) la
cstabilidad de la funcion. La comprobacion de la estabilidad se volvio una de las principales
preocupaciones de estudios posteriores, fundamentalmente ante las exigencias de la
programacion monetaria, como lo muestra el {rabajo realizado por Batts y Dowling (1984)
para ¢l Reino Unido en el pertodo de 1880-1975. Para probar estabilidad realizaron
diferentes pruebas de consistencia de cambio estructural. Estima un modelo de demanda de

saldos rcales mediante el método de Cochrane-Orcutt, utilizando los agregados M, y M,, la
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tasa de interés bancaria a tres meses y el ingreso per capita real. Para probar estabilidad
cstructural utilizo las pruebas de Brown-Durbin y el cuadrado de Evans. Esta tltima prueba
describe mis un cambio estructural en vez de una prueba formal de estabilidad estructural.
La prueba de Quandt’s estima el punto en el cual ocurre la inestabilidad estructural, y la
prueba de Chow. Los resultados obtenidos muestran que las elasticidades estimadas tienen
¢l signo esperado, segun los postulados tedricos y son significativamente diferentes de cero.
El coeficiente de correlacion serial es cercano a 2 en ambos casos, para M; y M,. El valor
de la constante para la demanda de dinero utihzando al agregado M, fue de -4.07, la
clasticidad ingreso fiie 0.572 y la de la tasa de interés fue -0.073 y la bondad de ajuste de
().34. Los valores obtemdos utilizando el agregado M,, fueron, para la constante fue de -
4.43, 1a elasticidad del ingreso fue de 0.473, la elasticidad de la tasa de interés fue de 0.082,
y la bondad de ajuste fue de 0.44. Con los resultados obtenidos el autor concluye que por el
lado del ingreso sus estimaciones son comparables a las previamente estimadas.

Con respecto a la verificacidn de estabilidad, las prueba de cambio estructural de
Brown-Durbin y el cuadrado de Evans sugieren que la demandad de dinero es inestable
para el periodo completo que va desde 1880 a 1975, por lo que se rechaza la hipétesis de
estabilidad estructural para M, y M,. Para la estimacion del afio en el cual se genera la
inestabilidad indicado por la prueba de Quandt’'s se encontraron pequefios valores para
1912 tanto para M, y M,. Sin embargo, la prueba de Chow para probar inestabilidad usando
1912 como el punto de rompimiento no es capaz de rechazar la hipdtesis de estabilidad
tanto para M, y M, El autor concluye que los resultados de este estudio de estabilidad de la
demanda de dinero en el Reino Unido se encuentran mezclados ya que la prueba de los
cuadrados de Quandt sugiere inestabilidad estructural alrededor de 1912, sin embargo, la
prueba de Chow no soporta esta conclusidn, mientras que los resultados de las pruebas de
Cooley-Prescott son ambiguos con respecto a la determinacion de estabilidad. El estudio
anterior muestra que a pesar de que se aplicaron diversas pruebas para la verificacion de la
estabilidad de la demanda de dinero éstas no fueron contundentes segun los resultados
obtenidos.

En este sentido, estudios posteriores que utilizan la metodologia de lo general a lo

cspecifico, la cual permite caracterizar las propiedades de los datos en una relacién
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paramétrica quc puede Interpretarse a la luz ¢l conocimiento econdmico. Los modelos
cmpiricos surgen de reducciones v transformaciones a la generacion del proceso de los
datos (DGP); s¢ basan en la informacion proporcionada por los mismos datos, los cuales
arrojan el comportamiento de las variables que intervienen en una determinada
cspecificacion. Sin embargo, la reduccidn del proceso puede englobar la pérdida de
informacion. La metodologia se basa en la informacion disponible con respecto a: a) la
tecoria economica. b) los datos pasados, c) presentes, y d) futuros, ¢) una medida sistematica
de los datos v f) los datos de modelos alternativos. Esta informacién establece la generacion
de los siguientes criterios para su disefio y evaluacion: A) consistencia teérica, se refiere a
que el modelo empirico debe fundamentarse en los planteamientos teéricos; B) innovacion
en los errores, esto es, que los errores deben ser ruido blanco; C) exogeneidad débil de las
variables, lo cual indica que las vanables enddgenas son independientes de los valores
actuales y rezagados de las variables; D) constancia en los pardmetros, lo cual permite que
el modelo sea utilizado con fines de prediccion o simulacion; E) admisibilidad de los datos,
se reficre a que un modelo es consistente con los datos si reproduce el modelo tedrico; y F)
abarcamiento, esto es, el modelo es capaz de explicar modelos alternativos. Un modelo es
considerado congruente con la evidencia empirica si satisface todas antenores condiciones
v por lo tanto captura las caracteristicas sobresalientes de los datos y permite una inferencia
confiable. Los criterios de la A-F incluyen una interpretacion estadistica y econémica de los
coeficientes estimados y la validez de restricciones a priori, y por tanto, la verificacion de
los postulados tedricos acerca de la relacion propuesta como la demanda de dinero, la tasa
de interés, el ingreso y los precios, buen ajuste de la estimacién, la ausencia de
autocorrelacion serial y heteroscedasticidad, validez de exogeneidad, capacidad de
prediccion, v constancia en los parametros, una forma funcional apropiada y la capacidad
del modelo de contar con las propiedades de modelos alternativos (Hendry y Ericsson,

1991; Hendry v Richard, 1982; Hendry, 1995).
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242 ESTIMACIONES DE LA DEMANDA DE DINERO CON LA
METODOLOGIA DE LO GENERAL A 1.0 ESPECIFICO,
COINTEGRACION Y CORRECCION DE ERROR

En cl estudio realizado por Hendry y Ericcson (1991) criticaron los resultados
obtenidos por Friedman v Schwartz (1981) en cuanto a la constancia en los parametros,
homegeneidad de los precios, omision de variables, homocedasticidad y normalidad de los
residuos. Estos autores realizaron un modelo cconométrico de demanda de dinero €l cual
incorpord los fundamentos tedricos para la especificacion de la funcién para el Reino Unido
cn el periodo de 1878-1970 utilizando la metodologia de lo general a lo especifico y el
procedimiento de cointegracion. Determinaron la cxistencia de una relaciéon de largo plazo
cntre la demanda de dinero y las variables que propuestas. El diagndstico estadistico de la
cstimacion realizada por Hendry y Ericcson indica que la ecuacion esta correctamente
especificada; Ninguno de los estadisticos es significativo al nivel de 5% de significancia.
Los residuales son homocedasticos y normalmente distribuidos indicados por el estadistico
LM para autocorrelacion y para heteroscedasticidad. asi como prueba de normalidad, el
cstadistico de Ramsey para forma funcional mal especificada y DW para correlacion serial
asi también aplican la prueba de Chow para verificar estabilidad e incrementan el tamafio
de la muestra con objeto de constatar la estabilidad de los coeficientes.

Los resultados indican que la funcién estimada es una adecuada caracterizacion de
los datos que toma en cuenta no sélo las proposiciones tedricas sino la forma en que se
generan los datos, satisface un amplio rango de criterios estadisticos y abarca modelos
existentes basados en la misma ordenacion de datos. La constancia empirica demuestra que
la funcién es consistente con una estructura en la cual el dinero en términos nominales es
cndogenamente determinado por factores de demanda, tales como precios, ingreso y tasas
de intercs.

Los parametros reportados del modelo son constantes hasta 1975, sin embargo el
modelo no es constante para 1971-1975, lo cual es explicado fundamentalmente por las
regulaciones en el Controt del Crédito y la Competencia y la flotacion del tipo de cambio

gue se introdujeron a partir de 1970. Cuando ¢l modcelo se extiende a 1993, dejan de ser
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constantes los parametros. verificados por la prueha de Chow.

Hendry y Ericeson (1991} concluyen que ta cstabilidad de la funcion requiere mas
que una cuantificacion tedrica tal como la plantcan Friedman y Schawartz, asi también a
diferencia de la ecuacion que éstos autores establecen como una funcién de demanda de
dinero, la cual no es una adecuada caracterizacion de los datos, no es consistente con la
hipdtesis de una ecuacién constante de demanda de dinero homogénea de grado uno en
precios.

Los resultados indican que esta metodologia es mas poderosa para constatar el tipo
de relacién que existe entre los datos y con ello, examinar las postulaciones establectdas por
la teoria econdmica, y las pruebas estadisticas permiten verificar la estabilidad de los
parametros estructurales, en tanto que las pruebas de exogeneidad indica que el modelo
tiene una alta capacidad predictiva.

A continuacion presentaremos algunos otros trabajos que realizan el analisis de la
demanda de dinero siguiendo la metodologia de lo general a lo especifico y la técnica de
cointegracion para la determinacién de los valores de largo plazo para el caso de series no
cstactonarias. Evalioan la relacion de largo plazo entre las vanables y la estabilidad de la
l[uncién ante variaciones de corto plazo promovidos por modificaciones en politica o
cambios en el régimen financiero (Hendry y Ericcson, 1991a; Ahumada, 1992; Barsden,
1992; Ericcson y Sharma, 1996; Galindo y Perrotini, 1996; Ericcson, Hendry y Prestwich,
1998). Los modelos presentados tienen una alta capacidad predictiva por lo que pueden ser
utilizados con fines de programacién monetaria.

La estimacion realizada por Hendry y Ericcson (1991) es similar en la forma y en el
numero de parametros a varios otros modelos de demanda de dinero para el Reino Unido
anteriormente realizados. Uno de los principales resultados obtenidos es que los
cocficientes satisfacen el signo de las restricciones, por lo cual la ecuacidn es interpretable
como una funcién de demanda de dinero. El tamanio de los coeficientes implica respuestas
inmediatas a cambios en la inflacion y en las 1asas de interés y un ajuste lento indicado por
¢l mecanismo de correccion de error.

En su estimacion de la demanda de dinero para €l Remno Unido Hendry y Ericcson

{1991) y Hendry (1996) demuestran la constancia de los parametros y la significancia del
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(¢rmino de correceidn de error hasta 1984, utilizando ¢l agregado M1 y la tasa de depdsitos
a {res meses. Sin embargo, cuando el modelo se extiende, para el periodo de 1985-89 se
rechaza la prucba de constancia en los parametros.

Johanscn (1992) realiza el analisis de los datos det Reino Umido utilizados por
Hendry y Ericcson (1991) para el periodo de 1963(1) a 1989(2). Su principal objetivo es
analizar el orden de integracién de las series y la condicion de exogeneidad. Los resultados
indican que las series son integradas de orden dos, y la funcidn es homogénea de grado uno
con respecto a la variable precios e ingreso. Por lo que concluye que la funcién es una
optima representacion de la relacion econdmica de largo plazo entre las variables.

Ericsson, Hendry y Prestwich (1998) en una estimacioén de demanda de dinero para
¢l Reino Unido construyen varias variables del costo de oportunidad las cuales resultan
claves para la constancia de los parémetros cuando se extiende el tamaiio de la muestra. La
evidencia arrojada por el modelo es que la forma en la que se mide el costo de oportunidad
puede afectar de manera importante la forma empirica de un modelo de demanda de dinero.

De la estimacion que realizan con base en el agregado monetario M2 se desprenden
tres importantes implicaciones acerca de la demanda de dinero para Inglaterra. La primera
se refiere a que el modelo empirico desarrolla cuestiones centrales de especificacion de
politica sobre la direccion de la causalidad entre dinero y precios, si la cantidad de dinero
causa la inflacion o a la inversa. Ellos, al igual que Hendry y Ericcson (1991) y Ericcson y
Irons (1994), demostraron superexogeneidad de precios y tasas de interés y no
invertibilidad del modelo condicional. La evidencia de superexogeneidad y no
imvertibilidad es consistente con una ecuacién de demanda de dinero en la cual éste es
endogeno determinado por las decisiones del sector privado.

Mehra (1993) realiza una estimacion de 1a demanda de saidos reales para el periodo
de 1953(1} a 1991(2) para los Estados Unidos utilizando el agregado M2, El método de
Johansen (1988) indica la presencia de un vector de cointegracion entre la demanda de
dinero, el producto y la tasa de interés. La elasticidad de largo plazo con respecto al ingreso
obtenida fue de entre 0.98 a 1.0, mientras que con respecto a la tasa de interés fue de entre -
(L08 a -0.10. En tanto que la estimacion del modelo de correccion de error indica un

coeficiente negativo de 0.004 con un rezago. Cuando se le impone la restriccion de
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clasticidad unitaria con respecto al producto, no sc rcchaza la prueba, por lo que los
resultados indican que la funcién en homogénca de grado uno con respecto a precios €

ingreso. Asimismo la prucba Chow indica estabilidad cn la funcion de demanda de dinero.

243 ESTIMACIONES EN UN AMBIENTE INFLACIONARIO, DE
DESREGULACION FINANCIERA Y DE CAMBIO EN LA POLITICA

Se ha considerado que las innovacioncs financieras afectan notablemente la
estabtlidad no sélo la demanda de activos monetarios, sino aun la demanda de dinero en un
sentido estrecho debido, fundamentalmente, a la alta incertidumbre frente a las decisiones
de los agentes econdomicos y la forma en la que se realizan las expectativas. Lucas (1976)
sefialé que la forma en que los agentes realizan sus expectativas se modifica ante
variaciones en las reglas de politica. En este sentido, se requiere la demostracion de
superexogeneidad de las variables para garantizar que la variable enddgenas no se verd
afectada por el cambio en el proceso de las primeras. A continuacion presentamos algunas
estimaciones de la demanda de dinero en términos reales en sentido estrecho (agregados M1
y M2) y amplio (M3 y M4) en paises en los cuales se ven modificadas las reglas de
politicas que afectan la regulacion ﬁﬁanciera asi como la de la politica monetaria.

Uno de los casos mas conocidos al respecto es el de Argentina, que en el periodo de
1977-1988 mostro cambios en su politica monetaria, provocando un ambiente de altamente
mflacionario. La estimacion realizada por Ahumada (1992) considera la demanda de saldos
reales, el producto en términos reales, la tasa de inflacidn y la tasas de interés. M1 es el
agregado monetario utilizado, el cual muestra una alta correlacion con el nivel de producto,
mientras quc ¢! costo de oportunidad es considerado con un efecto asimétrico de la
inflacion.

Ahumada (1992) realiza su analisis de la demanda de dinero en base a las técnicas
de cointegracion propucstas por Engle y Granger (1987) y Johansen (1988), en una
especificacion dinamica de la relacion entre los saldos reales, el ingreso, y la tasa de

inflacion. Los resultados que arroja es la existencia de una relacion de largo plazo entre
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saldos realcs, producto, ta tasa de inflacion y 1a tasa de interés, el mecanismo de correccion
de error tiene el signo esperado y es estadisticamente significativo. La clasticidad obtenida
con respecto al ingreso fue de 0.35. la de la tasa de interés de ~0.54 y con respecto a la
inflacion de-2.7. Las pruebas de diagndstico permiten concluir que ¢l modelo es una buena
aproximacion de un proceso generador de datos. La demanda de dinero para Argentina
muestra constancia en los parametros aun durante los principales cambios de politica e
hiperinflacion y no se rechaza homogeneidad en precios en el largo plazo.

Uno de los principales resultados que indican conjuntamente la prueba de
cxogeneidad débil y fuerte, es que la funcién de demanda de saldos reales para Argentina
para el periodo examinado no puede invertirse; No es posible obtener una especificacion
para las ecuaciones de precios y tasa de interés, ya que el modelo condicional de los saldos
reales permanece constante y el modelo marginal univariado es no constante para inflacion
y tasas de interés implicando superexogeneidad de estas variable en el modelo condicional
(Ahumada, 1992).

Bardsen (1992) realiza una estimacién de una functén de dinero para Noruega. La
importancia de esta estimacion radica en que se ha considerado que no existen parametros
constantes para la demanda de dinero en un sentido estrecho (M1), principalmente en un
ambiente monetario que ha sido sujeto de constantes cambios durante 20 afios asi como a
una desregulacion financiera. Por ello, podria considerarse que dichas variaciones
promueven parametros estructurales inestables. Las variables que utiliza son el agregado
M1, el deflactor implicito del producto, el producto real y un vector de tasas de interés. Los
resultados de cointegracion muestran que existe una relacion de largo plazo de la demanda
de dinero real con las variables propuestas, mientras que las pruebas de diagndstico indican
que es una relacion estable aun a pesar de las variaciones en el contexto econémico, es
decir, la demanda de dinero en términos realcs esta determina endogenamente por los
precios, el ingreso real y las tasas de interés. La clasticidad de largo plazo es de 0.989 con
respecto al ingreso. de —-1.511 con respecto a la tasa de interés y una bondad de ajuste de
0.97. Las pruebas de exogeneidad indican que los prectos. el gasto rcal y las tasas de interés
pueden considerarse variables exdgenas para los parametros de la demanda de dinero, mt,

cn Noruega para el pertodo de analisis. La funcion muestra constancia en los parametros
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que conjuntamente con las pruebas de exogeneidad débil implican exogeneidad fuerte, por
lo que no cs posible invertir la funcidn para obtener una adecuada especificacion de una
[uncion de precios o tasas de interés.

La programacion financicra del Banco de Grecia hasta recientemente se centraba en
la determinacion del crecimiento del dinero con base en una funcién del agregado
monetario M3. Ericcson y Sharma (1996) realizaron una estimacion de la demanda de
dinero para Grecia en un contexto de cambios en ¢l sistema financiero, abolicién de
controles sobre el capital externo, restricciones sobre los portafolios de inversion y altas
tasas de inflacion, por ello. podria esperarse quc la demanda de los activos financieros
insertos en M3 sufririan fuertes variaciones en su demanda y que ademas no mantendrian
una relacion en el largo plazo con las variables sciialadas. En este sentido, el estudio tuvo
por objeto determinar la existencia de una relacion de cointegracion de la demanda dinero
de los activos (m3) con los precios, el producto real y la tasa de interés.

La estimacion se realiza para ¢l periodo de 1975-1994. Los resultados indican que a
pesar de la introduccién de nuevos instrumentos financieros, las fuertes fluctuaciones
inflacionarias y de la liberalizaciéon del sistema financiero, la demanda de dinero en
términos reales es constante y muestra una elasticidad de 1.22 con respecto al producto real,
de -3.07 con respecto a la tasa de interés y de 3.38 con respecto a la inflacion. Las pruebas
de estabilidad indican constancia de la funcion en presencia de los fenémenos sefialados
anteriormente, lo que representa una evidencia parcial contra la critica de Lucas. Sin
embargo Ericcson y Sharma (1996) consideran que grandes cambios pueden alterar la
estructura de la funcion de demanda y, como consecuencia, complicar la conducta de la
politica monetaria.

En la estimacion anterior se establecié a la demanda de dinero como un activo que
componen la riqueza, donde la tasa de retorno de los activos y el total de activos o ingreso
determina los parametros de la funcidon, los cuales, responden al contexto en el cual se
cncuentran. La siguiente estimacion realizada por Cuthbertson y Taylor (1990) establece
también la existencia una relacién de largo plazo de la demanda de dinero (M3) en un
ambiente caracterizado por innovacion f{inanciera, desregulacion y alta inflacion, factores

que tienden a influenciar negativamente el rendimiento y por tanto el comportamiento de
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los portafolios de inversion, esto es, la estahilidad de la funcion,

La cstimacidn rcalizada para el Reino Unido mucstra la existencia de una relacion
de largo plazo entre cl agregado monetario M3, ¢l deflactor implicito del producto, el
producto en términos realcs, una tasa lider externa (Treasury bill a tres meses) vy la tasa de
mterés interna (la tasa de depdsilos a siete dias v la de cuenta de cheques). La elasticidad de
largo plazo obtenida para cl ingreso fue de 0.14 y para la tasa de interés de -0.034, Las
pruebas de diagnostico indican que la funcién es estable, mientras que las de exogeneidad
mdican que se trata de una funcion de demanda de dinero, en vez de una ecuacidon de tasas
de interés, de precios o de producto.

Los resultados obtenidos en ¢l modelo de correccidn de error indican que los ajustes
son muy lentos asi representado por el bajo valor estimado del mismo, -0.019, con cuatro
rezagos para datos trimestrales, mientras que los coeficientes de corto plazo son de 0.28 de
la misma demanda de dinero con dos rezagos, de -0.005 para el diferencial de tasa de
nterés y de 0.415 con respecto a la tasa de inflacion. Los autores consideran que por tanto
el control monetario via la tasas de interés no resultan muy apropiado, ya que las
autoridades monetarias tienen cierta influencia sobre el nivel absoluto de éstas, sin embargo
la funcion depende del diferencial entre la tasa propia y la tasa del costo de oportunidad
(Cuthbertson v Taylor, 1990). En un ambiente de innovacién financiera tal diferencial
depende del comportamiento entre los objetivos de los bancos comerciales, los cuales
introducen ademas incertidumbre dentro del proceso del control monetario.

En esta parte del trabajo hemos mostrado algunas estimaciones de la demanda de
dinero realizada a través de la metodologia de lo general a lo especifico. Estas estimaciones
han validado, al considerar fa naturaleza de los datos, las proposiciones de la teoria
ccondmica sobre la funcidn de demanda de dinero.

El proceso para llegar a un modelo funcional consistié en la reduccion del
planteamiento original. Para ello, se marginé la informacion no relevante para el proceso y
se condicionaron las variables exdgenas. Se utilizo la metodologia de la cointegracién para
verificar la existencia de una la refacién de las variables en el largo plazo. Asimismo se
cvaluaron ciertas restricciones sobre de la demanda de dinero propuestas por la teoria

cconodntica. La evidencia empirica de la funcién., para los paises considerados, indica que
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¢sta esta endogenamente determinada por factores estructurales de la economia, es decir, la
demanda de dinero esta determinada por las decisiones del sector privado. Las principales
variables en su determinacion son: el producto, los precios, la tasa de interés y la inflacion,
manteniendo con ¢llas una relacion de largo plazo. El mecanismo de correccion, para cada
caso, muestra el signo requerido para la necesaria cstabilizacion y es estadisticamente
significativo. Las funciones de demanda son homogéneas de grado uno, 0 muy cercano a
IO, CON respecto a precios e ingreso.

En general, la evidencia muestra que la funcidn es estable aun en una situacién de
cambio de politica, innovaciéon financiera y desregulacién, es decir, en situaciones
altamente inestables, por lo que puede rechazarse la critica de Lucas respecto a que los
cambios en las reglas de politica modifican las expectativas de los agentes generando
variaciones sobre la demanda de dinero. En los casos en los que se realiza la estimacién de
la demanda de dinero utilizando alguna medida de riesgo asociada al costo de oportunidad,
¢sta indica que aun bajo circunstancias inestables, es posible captar que los parametros de la
demanda de dinero permanecen invariables.

En las estimaciones de {a demanda de dinero como un activo, la evidencia empirica
muestra que las preferencias de los agentes no se modifican ante cambios en el régimen de
politica o por la innovacidén financiera. La prueba de exogeneidad débil para las
estimaciones de demanda de dinero indica que el producto, 1as tasas de interés y los precios
son variables exdgenas débiles. La prueba de exogeneidad débil conjuntamente con las
verificacion de la constancia en los parametros permiten verificar exogeneidad fuerte de las
variables. Dichos resultados indican que no es posible invertir la funcidon de demanda de
dinero para obtener una correcta especificacion de una funcién de tasas de interés, de
producto o de precios.

La existencia de exogeneidad débil permite que el modelo sea utilizado con fines de
inferencia, esto es, para probar ciertas hipotesis y de estimacion. En tanto que la presencia
de exogeneidad fuerte permite que el modelo sea utilizo con fines de prediccién y
simulacion. En conclusion. los modclos estimados con base en métodos econométricos de
cointegracion tienen propiedades estadisticas satisfactorias. No hay evidencia de

autocorrelacion, heteroscedasticidad, problemas de forma funcional v muestran estabilidad
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estructural, representado una buena aproximacion del proceso gencrador de datos.

2.5 ESTIMACIONES PARA MEXICO

Una de las primeras estimaciones de la demanda de saldos reales para México es la
realizada por Guillermo Ortiz (1980). Estima un modelo de ajuste parcial, utilizando los
agregados M! y M2, el PIB, un vector de tasas de interés, la inflacién esperada y.un
indicador de expectativas de devaluacién, ademas de las vanables binarias que capturan el
comportamiento estacional de la variable dependiente.

El andlisis lo realiza para tres periodos. El primero para 1960(1) a 1972(4), el
segundo para 1960(1) al976(3) y el tltimo para 1960(1) a 1979(4). El primero esta
caracterizado por la estabilidad de precios ¢ ingreso, mientras que el segundo incluye un
periodo inﬂaciqnario pre-devaluatorio, y €l tercero abarca los efectos devaluatorios. Los
resultados arrojados para el primer periodo indican que la inflacidn no es significativa para
ta estimacidn de la funcidn y que la velocidad es alta para el ajuste de los saldos reales. Para
el segundo periodo se deterioran los coeficientes del ingreso y de las tasas de interés y se
fortalece relativamente el de la inflacién. La elasticidad de largo plazo que obtiene con
respecto al ingreso es en promedio de 1.2, mientras que con respecto a la tasa de interés es
de ~1.49 y la inflacién esperada de -0.022. La elasticidad de ajuste con respecto al ingreso
se encuentra entre 0.052 y 0.259, entre —0.083 y —0.199 para las tasas de interés, entre -
0.001 y —0.210 para la inflacién, y entre 0.776 y 0.980 para los saldos reales del periodo
anterior, mientras que la bondad de ajuste se ubica en 0.99. Con objeto de determina la
estabilidad o inestabilidad estadistica de las ecuaciones realiza la prueba de Chow para los
diferentes periodos. En las estimaciones de 1960-1972 y de 1960-1972(111), no rechaza la
hipétesis de que estos dos periodo son estadisticamente iguales. Mientras que al comparar
19601972 con 1960-1979 se detecta cambio estructural. Con lo que concluye que el periodo
inflacionario pre-devaluatorio afecté la magnitud de los coeficientes estimados sin embargo
no operé un cambio en la demanda de dinero como lo hizo la devaluacién y el nuevo

periodo inflacionario que le siguid. En general, los resultados indican un cambio estructural
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de la demanda de dinero después de la devaluacidn de 1976, lo que se manifesté en el
deterioro de los coeficientes del ingreso y de la tasa de interés y el fortalecimiento de la
inflacidn esperada.

Salas (1988) realiza diversas estimacioncs de la demanda de saldos reales, como
variable de escala utiliza al PIB en términos reales (YR), las tasas de interés pasivas para
lodos los instrumentos. que devengan intereses (TPSRDN), las fluctuaciones del
rendimiento externo (RE), aproximadas por el deslizamiento anual del tipo de cambio libre
{DTCD), la inflacién promedio (PI) y agregado M1 para el periodo de 1977-1986. Realiza
las estimaciones para diez periodos que van de 1961-77 recorméndose anualmente. El valor
de los coeficientes, para la constante, se encuentran entre —2.19 y —4.49, para YR entre 0.23
y 0.47, para TPRSDN entre 0.007 y 0.011, para RE entre —0.0001y -0.011, para PI entre —
{1.0004 y —0.0016, con una bondad de ajuste de 0.99.

La funcidn presenta el primer signo de cambio estructural en los ailos de 1978-79, y
aparece estable entre 1979 y 1981, volviendo a experimentar cambio estructural en 1982.
Las estimaciones para 1983-1985 muestran una creciente elasticidad respecto al ingreso, en
contraste con una elasticidad decreciente respecto a la tasa de interés, adicionalmente en
este periodo, el rendimiento externo y la inflacion cobran importancia como determinantes
de la demanda de activos financieros. El autor concluye que la funcién de activos
financieros, desde 1979 ha observado evidencia de cambio estructural en el
comportamiento de las variables, que obedece a los cambios de la economia, pasando de un
periodo sumamente expansivo, de 1978 a 1981, a uno de crisis, caracterizada por
estancamiento econdémico, alta inflacidn y expectativas adversas respecto a la evolucion de
la economia.

Roman y Vela (1996) especifican una funcién de demanda de dinero para México
teniendo como principal objetivo conocer cual es el agregado monetario mas apropiado
para el diseno del programa monetario de corto plazo, el criterio de la estimacion consiste
en encontrar aquella estimacién que presente la mejor bondad de ajuste. Para ello realizan
diversos ejercicios de estimacion haciendo un analisis comparativo de la respuesta de cada
uno de los agregados ante las variables que tradicionalmente explican la demanda

monetaria.,
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Las serics utilizadas fueron el producto interno bruto (PIB) mensual y la tasa de
interés nominal de los Cetces a 28 dias, y los distintos agregados monetarios. La estimacion
¢n niveles arroja un grado aceptable de explicacion de los agregados monetarios, de 0.99
para M1, M2 y M3, y 1.0 para M4, La elasticidad-ingreso de largo plazo se encuentran
cntre 1,5089 y 1.7902 que resultan muy altas cn comparacion con aquellos resultados
obtenidos en estudios previos (Roman y Vela, 1996). En virtud de los resultados al modelar
con series no estacionarias, realizaron una estimacion en primeras diferencias. En términos
generales se obtiene modelos estables para los agregados monetarios aunque la bondad de
ajuste disminuye, encontrandose entre 0.64 para M1, y 0.38 para M2, M3 y M4. Debido a
que es el agregado M1 el que muestra una mayor bondad de ajuste y estabilidad segun la
prucba de Chow, los autores indican que, la definicion més apropiada de dinero para
propositos de elaborar un programa monetario, se encuentra en el agregado mas estrecho,
M1. Los autores concluyen que la demanda de billetes y monedas es la mejor guia para
orientar las intervenciones del banco central para conducir la politica monetaria, debido a
tres factores: 1) a que es el agregado monetario menos susceptible de ser afectado por las
regulaciones que emiten las autoridades financieras; 2) dados los continuos avances en el
control de la inflacién, se anticipa una recuperacién del saldo de los agregados a niveles
compatibles con su tendencia de largo plazo, y 3) es sobre dicho agregado que el banco
central puede ejercer un control mas apropiado para el disefio e instrumentacion de la
politica monetaria (Roman y Vela, 1996).

Liquitaya (1996) estima un modelo de ajuste parcial de la demanda de saldos reales
utilizando el agregado M?2. Elabora variables no observables, tal como el ingreso
permanente basandose en datos del PIB real desestacionalizado a través de método de
promedios moviles y ponderado por un factor de ajuste. Como variable de costo de
oportunidad utilizé el rendimientos de los Cetes a 28 dias, ademas gener6 una serie de
variacién de precios a través de un modelo dinamico para el periodo de 1971 a 1994.
Estima cuatro regresiones, con el ingreso corriente, la inflacion esperada y la demanda de
saldos reales rezagada. Los coeficientes obtenidos cs ¢sta primera regresion son de —6.3778
para la constante, 0.9219 para el ingreso, —0.0641 para la inflacion y 10.4355 para los

saldos reales. Una segunda regresiéon utilizando al ingreso permanente, el valor de la
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constante obtenida fue de --5.8041, de 0.8383 para ¢l ingreso permanente, de —0.0561 para
l2 inflacion v de 0.4818 para fa demanda de saldos reales rezagada un periodo. En la tercera
estimacion utiliza al ingreso corriente, el valor de¢ la constante obtenida es de 4.9642, de
().7195 para el ingreso, de —0.055 para la tasa de interés. y de 0.5042 para los saldos reales.
En la Gltima regresion utiliza al ingreso corriente, el valores de la constante obtenida es de —
4.5714, el del ingreso corriente de 0.6670, el de 1a inflacion de —0.0604 y el de los saldos
reales de 0.5983. Las pruebas de Cusum y Cusum(Q indican estabilidad funcional de la
demanda de saldos reales para las cuatro regresiones. Mientras que la prueba de Chow,
revela en los cuatro casos cambio estructural a partir de 1988. Los resuitados indican que la
demanda de saldos reales responde con retardos temporales a sus propios cambios; es decir,
cxiste cierta inercia en su comportamiento en situaciones en que no se presentan cambios
bruscos en la politica monetaria.

Ramos Francia (1993) desarrolla una estimacion de la demanda de dinero con las
1écnicas de cointegracion y correccion de error considerando exclusivamente el agregado
monetario M1. Utiliza datos trimestrales de 1973 a 1990, del PIB, la tasa de inflacién, la
volatilidad de la inflacién y un vector de tasas de interés construida para ¢l rendimiento de
varios activos financieros y ponderada por una funcion de aprendizaje de los agentes y el
agregado monetario M1.

A través del método de Johansen (1988) encuentra que existe un vector de
cointegracion entre los saldos reales, la produccion, la inflacién y la volatilidad de la
inflacién, mientras que la tasa de interés no parece tener un aporte significativo en la
determinacién de largo plazo de la demanda de dinero. Los coeficientes de equilibrio que
obtiene es de 1.052 con respecto al ingreso, de —6.338 con respecto a la inflacion y de —
4.182 con respecto a la volatilidad de la inflacién. El modelo dinimico al que arriba
muestra el signo adecuado y un coeficiente de —0.077 para el mecamismo de correccion de
errores para la estabilizacion de la demanda de saldos reales. Los valores de los coeficientes
son de: -0.07 para la constante, de —0.128 para la demanda de dinero rezagada dos periodos,
de 0.37 y 0.524 para el ingreso actual y rezagada dos periodos, de —0.356 y +0.245 para la
inflacién actual y rezagada tres periodos, de —1.095 y 0.525 para la volatilidad de la

inflacion rezagada tres y cuatro periodos, respectivamente y de-0.7706 para el vector de tasas
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de interés rezagada dos periodos. Las pruebas de estabilidad, Chow, CUSUM y CUSUMQ
arrojan la cvidencia de constancia en los paramciros. csto e€s, no s¢ corrobora cambio
estructural.

Galindo y Perrotini (1996) realizan una estimacion de la demanda de dinero
mediante las técnicas de cointegracidon y correccion de error. Las datos que utilizan son las
scries trimestrales de 1980(1) a 1994(4) del agregado monetario M2, el PIB en términos
reales, el indice de precios al consumidor y la tasa de interés nominal aproximada por la
tasa de rendimiento de los Cetes a tres meses.

La prueba de la raiz caracteristica maxima proporciona tres vectores de
cointegracion mientras que la prueba de la traza de la matriz indica la presencia de por lo
menos un solo vector de cointegracidn. La restriccion sobre el vector de cointegracion para
probar la hipotesis de la existencia de elasticidad unitaria en el ingreso no puede rechazarse,
al igual que la hipdtesis de que la tasa de interés no es relevante para determinar los saldos
monetarios reales. Los coeficientes de largo plazo obtenidos son de 0.9 para el ingreso y de
—0.01 para la tasa de interés. La prueba de exdgeneidad indica la presencia de ésta en su
forma débil de las vanables ingreso y tasa de interes. El MCE es estadisticamente
significativo y tiene el signo apropiado lo que garantiza el equilibrio de largo plazo, ademés
las pruebas de estabilidad indican que no existe cambio estructural.

Hemos revisado algunas de las principales estimaciones de la demanda de dinero
realizadas para el caso de México. Dichas estimaciones, tienen propdsitos diferentes, a la
vez que utilizan técnicas econométricas diferentes. Una de las principales preocupaciones
ha sido la determinacién de un modelo que permita una programacién monetaria con
objetivos de estabilizacion, en este sentido se ha buscado conocer las determinantes
principales de la funcion, en las que el ingreso y la tasa de interés han sido fundamentales,
aunque en el contexto de la economia, la inflacion también ha jugado un papel importante.
Muestra de cllo es la estimacion realizada por Ortiz (1980), que establece que en periodos
de estabilidad, la tasa de inflacion no es significativa por lo que la velocidad de ajuste de los
saldos monetarios reales es alta o rapida al no existir factores que obstaculizan la formacién
de las expectativas de los agentes y con ello la correccion de sus tenencias. Mientras que en

periodos de alta inflacion, existe un deterioro de los coeficientes de ingreso y de tasas de

|



interés, fortaleciéndose ¢l coeficiente de la inflacion. Lo que indica que en periodos de
ingstabilidad las tenencias de dinero se ven afectadas por los cfectos sobre precios, trayendo
como consccucencia que la demanda de dinero para estos periodos sea inestable, es decir, se
presenta cambio estructural, dificultando con esto ¢l ajuste de las tenencias de dinero. En
cste mismo sentido la estimacidn realizada por Salas (1988) y la de Roman y Vela (1996)
liecne como objetivo realizar una programacién monetaria, considerando los diversos
agregados monetanos, que obedezca a condiciones de corto plazo.

Sin embargo, una politica monetaria congruente con las condiciones estructurales de
la economia, debe considerar los valores de equilibrio de la demanda. En este sentido
Liquitaya (1996), Ramos Francia (1993) y Galindo y Perrotini (1996) consideran no sélo el
largo plazo sino la dinamica de corto plazo de la funcion de demanda de dinero para

Meéxico.
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CONCLUSIONES

En este capitulo hemos revisado que la estimacion de la demanda de dinero es uno
de los componentes principales de la politica monetaria. La formulacion de 1a funcién de
demanda se fundamenta en la enunciacidn que la teoria econdmica hace al respecto,
defimendo al ingreso, los precios y a la tasa de interés como las variables determinantes. En
este sentido, €l concepto de dinero empleado resulta relevante debido a que se prefiere
aquel que esta mas altamente correlacionado con ¢l producto nacional y arroja una
cstimacién estable, fundamentalmente por la importancia que esto representa para la
programacion monetaria.

Los parametros estimados de la funcién reflejan las preferencias y necesidades de
los agentes econdmicos, por lo que se consideran estructurales. Entonces, si la
instrumentacion de la programactén monetaria se basa en una funcion estable, de tal forma
que mediante una programacion congruente con los gustos y preferencias de los agentes, el
escenario economico sera estable, es decir, al tener un control sobre la oferta monetaria o la
masa monetaria es posible prever la influencia que ésta tendra sobre el ingreso nominal, ya
sea sobre la renta real o sobre el nivel de precios, o sobre ambas variables.

Tedricamente se ha establecido que en el largo plazo la cantidad deseada de dinero
corresponde a un equilibrio en las tenencias monetarias dado por el nivel de transacciones o
la riqueza de los individuos, es decir, la funcion de demanda de dinero es homogénea de
grado uno con respecto al ingreso y precios, no existe itusion monetaria. Mientras que en el
corto plazo la cantidad deseada puede no corresponder con la poseida, por lo que los
agentes econdmicos ajustan sus tenencias monetarias en un proceso dindmico que los lleva
a alcanzar hacia la cantidad de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, la estabilidad de la
funcion ha sido cuestionada porque se considera que las innovaciones financieras pueden
alterar la relacion existente entre la velocidad y el costo de oportunidad del dinero y por la
critica de Lucas, la cual establece que cambios cn las reglas o en la forma de operacién del
banco central puede modificar los parametros de la demanda de dinero.

Vimos, ademas que las primeras estimaciones de la demanda de dinero tenian como

principal prcocupacién la verificacion de los postulados tedricos sobre elia, es decir, la
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importancia dc la tasa de interés en la determinacion de la funcion, ¢l valor unitario de la
clasticidad ingreso y de los precios, de acuerdo con los postulados clasicos, y la verificacién
de la estabilidad de la misma. La comprobacion empirica de una determinada especificacion
de la demanda se rcalizaba a través del valor de los cocficientes, el signo de los mismos y la
significancia estadistica. Por otro lado, la verificacion de la estabilidad se basaba
primeramente en el valor de la elasticidad de Ia tasa de interés, quién al ser poco volatil
promovia la estabilidad de la demanda de dinero. Posteriormente se aplicacidn pruebas
cspecificas sin que los resultados fuesen contundentes.

La evolucién de la ciencia econdmica trajo el desarrollo de técnicas econométricas
que permiten no solo la verificacidn estadistica de una propuesta tedrica, sino incluso la
verificacion teorica y estadistica de la postulacion. La evidencia empirica de algunas de las
estimaciones mediante la metodologia de lo general a lo especifico, de cointegracion y
correccion de error y la metodologia de Johansen, han validado, al considerar la naturaleza
de los datos, las proposiciones de la teoria economica sobre la funcion de demanda de
dinero, al verificar que se encuentra endogenamente determinada por factores estructurales
de la economia, es decir, por las decisiones y necesidades del sector privado.

Permite, ademas verificar si existe la demanda de dinero mantiene una relaciéon de
largo plazo con el producto, los precios, la tasa de interés y la inflacion, y si la funcién es
estable aun en situaciones de cambio de politica, innovacién financiera y desregulacion, es
decir, si los cambios en las reglas de politica no modifican el proceso condicional de la
demanda de dinero, como lo muestran ias estimaciones

Aunque se argumenta que la innovacién financiera y los cambios de politica han
repercutido en la desestabilizacion de la demanda de dinero alterando la relacién existente
entre la velocidad del dinero y el costo de oportunidad del dinero, la evidencia empirica
para los estudios realizados muestra que las variaciones de demanda de dinero en términos
reales sigue una trayectoria de largo plazo con las variaciones del ingreso y el costo de
oportunidad, aunque en el corto plazo, la volatilidad de la inflacion repercute directamente
cn el comportamiento de la tasa de interés y de los prectos.

En las estimaciones realizadas, las pruebas de exogeneidad debil indican que el

producto, las tasas de interés y los precios son variables exdgenas débiles. La prueba de
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exogeneidad débil conjuntamente con las verificacion de ta constancia de los parametros
permiten verificar exogeneidad fuerte de las variables. Dichos resultados indican que no es
posible invertir la funcién de demanda de dinero para obtener un correcto establecimiento
de la funcion de tasas de interés, de producto o de precios, esto es se verifica la correcta
especificacion de la funcion y del proceso de la misma.

La verificacion de exogenidad débil ha permitido que los modelos sean utilizados
con fines de inferencia, en tanto que la presencia de exogeneidad fuerte permite la
prediccidon y simulacion. En conclusion, los modelos presentados tienen las propiedades
estadistica satisfactorias, no existen problemas de forma funcional, autocorrelacién,
heteroscedasticidad y muestran estabilidad estructural, representando una buena
aproximacion de un proceso generador de datos. Es decir, la evidencia empirica sobre la
demanda de dinero, para los paises considerados, indica que la funcién es endogenamente
determinada por factores estructurales de la economia, son homogéneas de grado uno, o
muy cercano a uno, con respecto a precios ¢ ingreso. En general, la evidencia muestra que
la funcidn es estable aun en una situacién de cambio de politica, innovacidn financiera y

desregulacion, es decir, en situaciones altamente inestabies.
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CAPITULO IIl. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1 LA METODOLOGIA DE LO GENERAL A LO ESPECIFICO

La metodologia de lo general a lo especifico consiste en que a partir de una
formulacién general propuesta por la teoria econémica, se puede liegar a un modelo final
simplificado considerando asimismo la naturaleza de los datos selcceionados. Primeramente
se parte de la postulacion realizada por la teoria econémica sobre un conjunto de variables
relevantes en problema particular. La informacion tedrica se encuentra normalmente
sintetizada en una formalizacion matematica conocida como el modelo tedrico. Mientras
que la informacion empirica se resumen en las propicdades estadisticas capturadas en los
modelos probabilistico y muestral, los cuales componen el mecanismo estadistico general
(SGM) el cual representa una primera aproximacion al proceso generador de datos (Data
Glenerating Process, DGP). Entonces el principal objetivo de la econometria moderna es
especificar y estimar un modelo estadistico que representa una adecuada aproximacion del
DGP. Los datos observados se consideran una posible realizacion de este DGP. El modelo
probabilistico representa un conjunto de funciones de densidad de probabilidad mientras
que el modelo muestral agrupa al conjunto de las variables independientes e idénticamente
distribuidas. E1 SGM se define entonces como un modelo en su forma reducida sin incluir
ninguna restriccién en los pardmetros. El modelo economéirico empirico es una entidad
derivada del SGM que se obtiene a través de diferentes reparametrizaciones,
transformaciones y reducciones del espacio de parametros (Galindo, 1995). La reduccién
del espacio de los parametros se realiza utilizando la informacién tedrica y las propiedades
estocasticas de las series las cuales proporcionan las herramientas esenciales para que el
modelo estadistico general sea una adecuada representacion del DGP (Granger, 1990).

El metodologia de lo general a lo especifico parte de la postulacion realizada por la
lcoria sobre un conjunto de variables relevantes en un problema particular. Estas variables
se representan por la funcion de densidad de probabilidad conjunta, esto es, el DGP. La

simplificacion del DGP inicia considerando cudles de las variables pueden excluirse, esto
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cs, se marginaliza el DGP con respecto a las variables que no tienen relevancia, w,, de las
variables de interés con respecto a sus valores rczagados. En segundo lugar se decide, de
acuerdo a la finalidad del modelo, qué tipo de exogencidad se requiere. En esta etapa se
cstablecen lus hipotesis de condicionalidad de las variables enddgenas, (y7), respecto a las
cxogenas, (=4).

El tercer paso consiste en la formulacion del modelo general, debido a que las
reacciones cconomicas se desarrollan en un entorno dinimico, se formula una relacién
dinamica suficientemente general para poder admitir que el DGP buscado es un caso
particular de la misma. Posteriormente se realiza la simplificacién del modelo, a fin de
encontrar aquel mas simple que sea congruente con los datos, esto es, se busca una
conveniente simplificacidn y representacién del DGP en una marginalizacién condicionada.
Por ultimo se procede a la evaluacion de los resultados del modelo, es decir, reemplazar los
parametros desconocidos en la representacion por valores estimados, el detallado analisis de
los residuos, la verificacion de la constancia de los parametros y Ja comprobacidn predictiva
del modelo (Gilbert, 1990; Otero, 1993).

El DGP queda definido mediante la funcion de densidad de probabilidad conjunta
de todos los valores (tanto variables exdgenas como enddgenas) (Hendry y Richard, 1983,
Gilbert, 1990; Cheremza y Deadman, 1990; Otero, 1993 Hendry, 1995). Sea z; el vector de
las 1 observaciones de las variables aleatorias en el tiempo ¢ (¢ =1, 2,...T), y la matriz Z; que
contiene las n observaciones en el tiempo, Z;y =[z, z, .... 7, ] El DGP queda definido
mediante la funcion de densidad conjunta de una ordenacién completa de observaciones se

denotada de la siguiente forma:

DZrl 9 )]
donde € 0O, es el vector de parametros desconocidos. La funcion de densidad conjunta
de todas las variables relevantes permite capturar la interdependencia que existe entre las

variables de estudio (Hendry, 1995).

El proceso de modelacidn consiste en concretar este DGP general en 1a forma
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funcional més sencilla posible, considerando Ja informacién tcorica como los datos

disponibles, para obtencr un modelo aceptable que coincida con ¢l verdadero DGP (Hendry

y Ricard, 1983 Hendry, 1995, Gilbert, 1984, Cheremza.y Deadman, 1990, Otero, 1993).
La descomposicidn del DGP o probabilidad conjunta condicionada de las variables

sobre la informacion del pasado se representa como:

Dzl §=TIDG | 2.1 :0) )

En ¢l proceso de simplificacidn, sc procede a seleccionar las variables de interés, Y.
La descomposicion de la funcién de densidad conjunta se realiza utilizando el producto de
la funcién de densidad condicional y de la funcion de densidad marginal. Esto equivale a

realizar la siguiente factorizacién:
Dzl Zy.;0) = D'0w, /X, Yk ) DX Yoo, Xk ) D Y0, Xk 5) (3)

Donde D' es el componente del DGP que depende de las variables irrelevantes, wy y
%, los parametros que no se estimaran. Esta factorizacién se denomina hipotesis de
marginacion del DGP con respecto a las variables W. El factor D? es el componente de
interés que relaciona la variable de interés y, con el regresor de las variables x,, y D* es el
componente el cual describe la generacién del regresor de esas variables. D* y D* es el DGP
simplificado, que corresponde al modelo que relaciona las variables enddgenas, ¥, con las
variables exdgenas, X, (Gilbert, 1990; Otero, 1993; Galindo, 1997a).

El segundo paso para la simplificacion de! DGP consiste en establecer {as hip6tesis
sobre el tipo de relacion existente entre las variables endogenas y exdgenas en términos de
[unciones de densidad de probabilidad condicional (hipotesis de condicionalidad). Para
lievar a cabo ¢l proceso de inferencia estadistica sc supone que las X son, al menos,
débilmente cxogenas, lo que significa que x, es independiente de los valores

contemporincos de las variables enddgenas, p,, dependiendo unicamente de la informacién
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anterior al periodo ¢ (Otero, 1993). Lo que se pucde escribir como:
DOV, X 6) = D' | Yo Xk ) DU Y, X, ik ) (4)

El uso de las distribuciones de probabilidad v su marginalizacion permite que el
cspacio de parametros se transforme de un conjunto de parametros desconocidos (los & del
DGP) en los coeficientes estimables de A,y A,. Es posible que los A's no sean
necesariamente constantes, sin embargo, fa distribucién de probabilidad condicional
permite aislar la parte sistematica de aquella no sistematica y por tanto, caracterizar al
proceso estocastico como una combinacion del conjunto de los pardmetros constantes y del
proceso de innovacion. La constancia de A es un indicados de la legitimidad del supuesto de
exogeneidad de x, (Galindo, 1995)

El modeio de probabilidad condicional puede representarse como el modelo de
regresion lineal incluyendo los supuestos de linealidad y normalidad. El modelo estadistico

general puede representarse como:
Y= sty

donde s; representa la parte sistematica del proceso estocastico que genera la informacidn,
mientras que #; se le define como el proceso de innovacién y representa la parte no
sistematica del proceso estocastico. u; incorpora la parte no modelada del proceso
estocastico definido y por tanto debe considerarse como una entidad derivada, mas que
autdénoma, de las propiedades estadisticas de las series econémicas. El analisis de los
residuales se realiza mediante un conjunto de pruebas estadisticas Este término resulta de
satisfacer ciertos criterios preestablecidos en el proceso de modelacion,

El DGP por si mismo no €s un modelo econométrico, sino que describe el sentido en
cl cual son generados los datos, el cual no necesariamente corresponde a alguna teoria en
particular. Un modelo econométrico derivado sobre la base de un DGP puede corresponder

al proceso marginal o al condicional dependicndo de su consistencia con una teoria

ESTA TESIS NO SALE
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ccondmica. En cste sentido, Hendry (1995) propone la investigacion de una caracterizacion
adccuada de los datos, es decir, un modelo el cual sea congruente con la evidencia. Para ello
cstablece scis criterios para la seleccion del modelo {Hendry, 1995; Hendry y Richard,
1983). El primero se refiere a que el modclo debe ser coherente con los datos. Se define que
un modelo empirico es coherente con los datos si ¢l proceso de sus crrores es ruido blanco,
esto es tienen media cero, varianza constante y si sus elementos son mutuamente no
correlacionados, ¢s decir, que la desviacion estandar del modelo represente una proporcion
reducida en referencia a la parte explicada o sistematica del conjunto de variables. Esta
condicidn exige la ausencia de correlacion y heteroscedasticidéd, ya que la presencia de
¢stas representa un indicio de que existe informacion no sistematica adicional que no ha
sido explicada por las variables incluidas. La presencia de autocorrelacion se le considera
asociada a la omisidon de variables, error en la medicién, forma funcional incorrecta
problemas de especificacién en el ajuste dinamico

Una simple ecuacién de un DGP conocido como un camino aleatorio o proceso
aleatorio, se define por:

Ayr= a+ &y donde 6~IN[0,0°] V t=1..T
o es constante y &7 ~ IN [0, 6°,] denota que }{£,}es una muestra
independiente, es una variable aleatoria normalmente distribuida con media cero y varianza
o’ , tal que:
Ele/]=0,Ele/)=0": vE[6;e5]=0V1t# s
Un proceso independiente IN [0, 6°, ] es también ruido blanco. Un proceso estocastico con
media cero y varianza constante es ruido blanco si sus elementos son mutuamente no
correlacionados. Sea {&} denotando una media cero un proceso estocastico con varianza
finita, asi E{ ;]=0y E[«? ;] <infinito. Entonces;
{1 4} es (débil) ruido blanco si Efn ;g1 =0 Ve &

la condicién de que E[u? ;] = &5, es definida como homocedasticidad'. La verificacién de

' La verificacion de la coherencia con los datos se realiza medianie la aplicacién de la prueba de bondad de

ajuste, para autocorrelacion las pruchbas de Durbin Watson. H-Durbin, Box-Pierce, Ljung-Box,
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la coherencin de los datos se realiza mediante Multiplicadores de Lagrange para
autocorrelacion, ARCH para heteroscedasticidad, Jarque-Bera para normalidad, RESET
para forma funcional y a través del coeficiente de determinacion.

Segundo, condicionalidad de exdgeneidad débil de las variables para los parametros
de interés. Hemos seitalado que el segundo paso para la simplificacion del DGP consiste en
cstablecer las hipdtesis sobre el tipo de relacidn existente entre las variables enddgenas y
cxdgenas. Para llevar a cabo el proceso de inferencia cstadistica se supone que las X son, al
menos, débilmente exogenas, lo que significa que x, es independiente de los valores
contemporaneos de las variables endégenas, y, por lo que no hay pérdida de informacioén al
estimar- los parametros de interés. La hipdtesis de exogeneidad fuerte indica que las
variables exégenas se determinan sin intervencion de las enddgenas. La hipétesis de
superexogeneidad esta relacionada con la critica de Lucas. Si cambia la forma en que se
determinan en proceso de las variables exodgenas, es decir, si los sujetos cambian sus
expectativas, cambian los coeficientes de éstas variables, pudiendo influir en los parametros
que determinan las variables endégenas del modelo (el desarrollo de este aspecto en un
modelo de vectores autorregresivos se encuentra mas adelante).

Tercero, los parametros de interés deben ser constantes (A, en la ecuacién 4), asi
aunque existan cambios o modificaciones en el proceso de las variables exégenas, si estos
permanecen constantes es posible utilizar el modelo con fines de prediccién o simulacidn.
Las pruebas de estabilidad sobre los residuales permiten una 6ptima inferencia que puede
ser diferente si los parametros 1o son estables. Mas que el buen comportamiento de los
errores, es claro que la estabilidad por si misma es de fundamental importancia para las
cuestiones economicas. Si las pruebas de estabilidad fracasan entonces el modelo no
representa adecuadamente un DGP y requiere una reespecificacion del mismo, Las pruebas
aplicadas son de estabilidad y cambio estructural, esto es la Chow, Chow predictiva,

residuales recursivos, coeficientes recursivos, CUSUM. CUSUMQ (Galindo, 1995).

Multiplicadores de Lagrange, para la verificacion de homocedasticidad las pruebas de Ramsey-Reset, White,

Goldfeld-Quant. Glejser, Breush-Pagan (Galindo, 1995).
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Cuarto. consistencia tedrica. La respucsta de la London School of Economics (LSE)
cs tomar la consistencia teorica bajo la consistencia de los datos (abarcamiento). El rol claro
de la teoria econdmica en los trabajos de LSE parccer scr en ayuda de especificar las
variables a inciuir en un modelo general de serics de tiempo que es ¢! punto inicial de un
modelo de investigacion.

Quinto. un modelo satisfactorio debe ser admisible respecto a los datos. La
condicion se refiere a que las predicciones de la ecuacion estimada no producen resultados
que no sean ldgicos de acuerdo a la teoria econdmica. Por ejemplo, la tasa de interés
nominal no puede ser negativa, y el procedimiento de modelacion debe reflejar esto. El
valor de los coeficientes asi como los signos de los mismos permiten verificar este aspecto.

Sexto. un modelo satisfactorio debe incluir o abarcar modelos rivales que pueden
explicarse por los resultados del primero. Cuando los modelos son una reduccién de un
DGP comun ellos son comparables por una reconstruccion en el proceso de reduccidn. El
modelo al que se arriba llega a ser poderoso cuando se especifica una clase de modelos
rivales que se encuentran concentrados en el abarcamiento. Cualquier modelo lineal
autorregresivo es abarcado en un modelo de vectores autorregresivos (VAR) sin
restricciones sobre las mismas variables, en el cual se evaliian todas las combinaciones de
restricciones, reteniéndose aquellas que no son rechazadas por las pruebas clasicas. El
procedimiento comienza con un VAR e intenta mejorarlo. Mas especificamente, el proceso
comienza a nivel de las variables y un analisis de integracion de las variables y acerca de la
existencia de una relacion de cointegracion entre las variables. Este paso inicia con un
analisis al estilo Johansen (1988) de un modelo de vectores sin restriccion y de correccidon
de errores para las variables de interés. Después, ya que nos centramos solamente en una
ecuacion a la consideracion autorregresiva de los valores actuales y rezagados, de las
dummies de interés. v el término de correccion de error definido por el vector de
cointegracion. El abarcamiento es la seleccion de un modelo poderoso que representa la
parte reducida del método. Las pruebas de abarcamiento son designadas para medir si un
modelo explica mejor los datos que otro.

Los critertos para aceptar un modelo cconométrico como una aproximacion
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adecuada dcl DGP se basa en las pruebas de diagnostico las cuales permiten conocer las
propicdades cstadisticas de los modelos econométricos y seleccionar la mejor opcion
(Galindo, 1995). Asi el modelo asi formulado se concibe como un modelo 1til para
representar los datos ¢n una forma estadisticamente aceptable y siempre superior a la de
cualquier otro modelo conocido.

En csta parte del trabajo hemos revisado la metodologia econométrica definida
como de lo gencral a lo especifico, la cual tiene como objetivo principal arribar a un
modelo accesible de manejar, el cual al considerar el proceso en que los datos son
generados, describe las relaciones existentes entre un conjunto de variables propuestas por
la teoria econdmica para explicar un determinado fenémeno econdmico.

Para poder llegar a un modelo sencillo de estimar, se realiza la reducciéon del DGP,
la funcién de densidad conjunta de las variables. El primer paso para la reduccién del
proceso consiste en marginalizar las variables irrelevantes para el proceso. En segundo
lugar, se establece el tipo de exogeneidad de las variables, esto es, se establece el tipo de
relacidon existentes entre las variables consideradas. El tercer paso consiste en formular un
modelo general dindmico suficientemente general buscando por los datos un caso particular
del mismo. Cuarto, se realiza una simplificacion del modelo con el fin de encontrar aquella
representacion mas sencilla que sea congruente con los datos y finalmente se avalian los

resultados del modelo.

3.2 SERIES ESTACIONARIAS

Los meiodos cconoméincos iradicionaies ignoran que las series temporales
econdémicas son no estacionarias. La no estacionalidad invalida, en general, los resultados
relativos a fa distribucion de los estimadores y crea problemas tales como el de regresiones
espurias (Hendry, 19806). En este sentido, las scries tienen una cierta tendencia, ya sea
cstocdstica o deterministica que impide una prediceion confiable.

Una scrie con proceso no estacionario puede ser transformada en un proceso

cstacionario mediante la aplicacion del operador de diferencia d veces, por lo que se dice
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que una serte es integrada de orden d o 1(d) (Cheremza y Deadman, 1990). Si x; es Y(1),
significa que Avy=yx; - x;-; €S una serie estacionario de orden cero 1(0).

Antes de realizar el analisis de regresion resulta esencial identificar el grado de
integracion de las series mediante la prueba de Dickey y Fuller (1979) v la prueba ADF
(Dickey y Fuller aumentada). Al realizan regresiones con las primeras diferencias de las
variables, la posibilidad de obtener resultados espurios disminuye, al mismo tiempo que se
reducen los problemas de multicolinealidad. Estos aspectos contribuyen a presentar los

modelos dinamicos en la forma de correccion de error (Hendry, 1995; Otero, 1993).
3.3, EL MODELO DE COINTEGRACION Y CORRECCION DE ERROR

Sobre la base para la modelacién econométrica, la teoria econdmica postula la
relacion existente entre dos a mas variables para explicar el comportamiento de ellas, es
decir, enuncia las fuerzas que hacen que dos variables o mas se muevan de manera
conjunta, pudiéndose considerar si existe entre ellas una relacién de equilibrio. Se define
equilibrio como una relacion que es observable entre las variables de interés la cual ha sido
mantenida por ellas durante un periodo largo (Engle y Granger, 1987; Cuthbertson, Hall y
Taylor, 1992). Este equilibrio, desde el punto de vista de la teoria de la cointegracion, es un
punto estacionario que puede ser determinado a través de un modelo de cointegracion. En
este sentido, Cuthbertson, Hall y Taylor (1992) seihalan que la utilidad de la teoria de la
cointegracion radica en que ésta puede ser usada para probar la validez de una postulacion
teorica sobrec la relacion existente entre ciertas variables econémicas, es decir, si la
especificacion sobre un conjunto de variables guardan cierta relacion entre ellas, entonces
las variables que postula cierta teoria estaran cointegradas.

Se define como series cointegrables a un grupo de series de tiempo no estacionarias
s1 la combinacidn lineal de ellas es estacionaria, es decir, los errores son estacionarios o
integrédos de orden cero, 1(0). La cointegracion de series econdmicas indica que existe una
rclacion entre cllas, lo cual se puede interpretar como refacion de equilibrio de largo plazo

(Engle y Granger, 1987; Gilbert, 1990). Si las scries x; y 1y son cointegradas de orden d, b
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donde d 2 b > 0, escrito como: xy, y; ~ 1(d, b), si ambas series son integradas de orden 4,
existe una combinacién lineal de estas variables, o, - v, + o, - 3, la cual es integrada de
orden d - h. El vector [a, , o, ] es llamado vector dc cointegracion.

Una generahizacion al caso de n variables indica que si v, denota un vector de n x /

de series x,, , X5 , --., X, ¥ €ada una de ellas es integrada de orden o, /(d), existe un vector a

(nx tal que x',- a=~I{d-b) entonces

X, - a ~Id-b) (5)

Cuando series no estacionarias pueden ser transformadas en estacionarias con el uso
del vector de cointegracion, esto es d=b, entonces los coeficientes que constituyen el vector
de cointegracion pueden ser identtficados con los parametros en la relacién de largo plazo
entre las variables econdmicas (Engle y Granger, 1987; Hendry, 1995; Gilbert, 1990;
Hendry y Richard, 1983; Cheremza y Deadman, 1990).

Es decir, para el caso de dos variables, si v, y v son I(1), la relacion de largo plazo

entre ellas se puede representar como:

y&=8-x (6)

tal que las desviaciones de y; de la senda de largo plazo v¥*; son 1(0), esto significa que los
valores de las variables a lo largo del tiempo siguen cercanamente ¢l valor de la media,
representando un atractor, mientras que la varianza del proceso es constante (Engle y
Granger, 1991).

Uno de los resultados mas importantes en ¢l andlisis de cointegracion es la
representacion del Teorema de Granger, ¢l cual seiiala que si una ordenacion de variables
son cointegradas de orden 1, [CI(l,1)], entonces cxiste una representacidén valida de

correccion dc crror de los datos. De esta manera, si X, es un vector n x / tal que X, ~ (1,1)

y a es el vector de cointegracion [ X, a’~ H0)] entonces se puede derivar la siguiente
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representacion general de correccion de error:

Avp =1 Ay +B2 0yt -PBxip )+ e (7)

Un modelo en primeras diferencias incorporando un mecanismo de correccién de
error, donde la variable dependiente 4dy; v los regresores Avy v (vp.7 - Bxp.7 ) son I(0), ya
que tanto Avy y Ary son I(0) cuando yp.y y xz; son I(1). El modelo representado en la
ecuacién (7) incorpora tanto la solucién de largo plazo como la de corto plazo cuando ) es

negativo, siendo (y.; - B x;.; ) el mecanismo de correccién de error, el cual es la

correccion de los errores de corto plazo de la senda de largo plazo (v*;):

MCE=y; -y* =y-F xt=u (8)

El modelo en primeras diferencias con el mecanismo de correccidn contiene solo
variables estacionales, por lo que la usual teoria estacionaria de la regresién puede ser
aplicada al mismo. La representacién del teorema de Granger también muestra que si el
proceso generador de datos puede representarse como la ecuacion anterior (7), entonces
existe cointegracion entre las variables. Las implicaciones practicas para la modelacién
dindmica son que, con objeto de que un modelo de correccién de error sea inmune a
problemas de regresiones espurias éste debe contar con una ordenacién de términos de
niveles los cuales al cointegrar permiten obtener un término de error estacionario (Engle y
Granger, 1987, Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992). El andlisis permite detectar si existe la
posibilidad de obtener estimaciones correctas, es decir, libres de resultados espurios,
ademas de demostrar que los modelos de correccion de error representan correctamente el
comportamiento dinamico de las series.

Sintetizando los puntos mas relevantes de esta parte del trabajo, la teoria econdémica
cstablece la relacion que guardan entre si determinadas variables en el tiempo. Si dos 0 mas
variables sc¢ mueven conjuntamente en el tiempo s¢ dice que existe una relacion de

equilibrio entre ellas, es decir, una relacién de cointcgracion. Esta relacion es concebida
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como un punto estacionario, donde la media del proceso es cero y la varianza es constante,
por lo cual, ante algiun desequilibrio temporal el proceso llevara a que la relacién entre las
variables vuelvan a su trayectoria de largo plazo.

Se define como series cointegradas a un grupo de series de tiempo no estacionarias
si la combinacién lineal de ellas es estacionaria, es decir, los errores son estacionarios o
integrados de orden cero, I(0). Esto significa que los errores al ser [{0) tienen media cero y
varianza constante. Cuando existe mas de dos series econdmicas, ¢l vector de los errores o
vector de cointegracion, constituye el vector de los pardmetros que indican la relacién de
largo plazo entre las variables. El teorema de representacién de Granger, indica que si una
ordenacién de variables son integradas de orden I(1), existe una representacion valida de
correccion de error de los datos. Entonces, es posible incorporar el mecanismo de
correccion de error en un modelo en primeras diferencias, donde todos las variables y el

mecanismo de correccion de error es 1(0).

34 EL METODO DE JOHANSEN

El método mas robusto utilizado para el analisis de cointegracion es el de Johansen
(1988) el cual consiste en identificar el nimero de vectores de cointegracidn dentro de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) sin restricciones, el cual presenta las cualidades
estadisticas del DGP.

Un VAR es una representacion de un DGP donde los valores actuales estin
condicionados a la informacidn del pasado. En el VAR es posible identificar y eliminar del
DGP las variables redundantes sin afectar la estructura del proceso, tal como se realiza en la
reduccion de un DGP.

Johansen desarrollé una técnica de maxima verosimilitud para estimar todos los
posibles vectores de cointegracion para una ordenacion de series de variables y probar que
son estadisticamente significativos. La vinculacion cntre el analisis de cointegracion y la
modelacién con un VAR, proporciona al analisis una dimensiéon mas amplia ya que permite

analizar las hipdtesis sobre la presencia de relaciones de largo plazo entre un mayor niimero
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de variables, el nimero de relaciones estables, las condiciones de exogeneidad (probar las
restricciones lineales sobre los parametros del vector de cointegracién) y las relaciones de
causalidad entre las variables, (Cuthbertson, Taylor y Hall, 1992; Galindo, 1997a).

Un modelo VAR puede ser representado como un modelo de vectores

autorTegresivos como:

Xl =I—I|xl-l+"‘+HKXl-K+8w (9)

Donde X, representa un vector que incluye a todas las variables enddgenas y €, es el vector
de errores que son ruido blanco. Reordenando (6) en forma de un mecanismo de correccién

de error:

AX, =T, AX, 1+ [,AX o+« + Tiy AX o HTIX i e (10)

[= =+, +.. +I],

M, = -1 +1,+. .. 4[],

de esta manera I define la solucidén de largo plazo (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992). Si
X, es un vector de variables I(1), conocemos que AX,, son I{0) y ¢, es independiente y
normalmente distribuido. Johansen utiliza el método de correlacion canodnica para estimar
todas las distintas combinaciones de los niveles de X los cuales producen altas
correlaciones con los elementos I(0) en la ecuacion (10), estas combinaciones son los
vectores de cointegracion. El método de Johansen de maxima verosimilitud permite estimar
todos los distintos vectores de cointegracion que pueden existir entre las variables. Para que
[1X,, contenga una combinacion lineal de las variables que son estacionarias se requiere
que exista un conjunto de vectores de cointegracion o que la matriz contenga ceros como
coeficientes. Esta iltima solucion representa el caso trivial {Galindo y Guerrero, 1998). La

matriz I'T de todos los coeficientes de X, puede descomponerse en dos matrices:
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= af’ (11)

Si existe una matnz tal que

B X« ~ 1(0) (12)

entonces las columnas de § deben formar el vector de cointegracidn para Xy ..; y para Ay
Ya que solamente puede haber (N - /) vectores de cointegracion, /2 debe tener un rango »
menor que V. Si X; es I(1) pero los elementos no son cointegrables, 4 debe ser una matriz
nula, como se sefialé anteriormente (Cuthbertson, Hall Y Taylor, 1992).

La matriz « se basa en la estimacién de la factorizacion de los coeficientes que estan

incluidos en el vector. Considerando unicamente la primera columna de af3” entonces la

ecuacion (10) puede escnbirse como:

AX, =[",AX, + T,AX, y+. . . + Ty, AX oy +0Zo €y (13)

donde Z, = a X, En este sentido los coeficientes de & pueden considerarse como los
coeficientes del modelo de correccién de errores de la ecuacidn.
La hipdtesis de cointegracién puede definirse, considerando unicamente el caso en

donde la matriz I'] tiene sélo una combinacidn lineal en el espacio definida en I(0), como:

Ho: M= ap’
Las prucbas para cointegracion del procedimiento de Johansen (1988) pueden

escribirse como;

AX,tof' X =T, AX + ...+, AX ., T E, (14)
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Cancelando los efectos originados por los términos en primeras diferencias en el
lado derecho de la ecuacién (14) entonces los residuales son el unico término que queda.
Esto puede hacerse sustituyendo AX, y X, por los residuales de estas variables que fueron
regresadas con respecto a AX,, ... AX,,., individualmente. La ecuacidén (14) puede
expresarse como:

RO[ + aﬁ' Rkt = El

donde R, es el vector de los residuales de las regresiones entre AX, con respecto a AX,, . .
» AXr Y Ry, €5 el vector de los residuales de la regresion de X, con respecto a AX ,, . . .,
AX,.., (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992; Galindo y Guerrero, 1998).

De este modo la funcién de méxima verosimilitud de esta ecuacion puede expresarse

como.
L(a,B.Q) = | Mexp (125" R, +af'R,, YQ' (R, +af'R,)] (15)

donde Q representa la matriz de covarianza y © se obtiene de la regresion de R, con
respecto a 'Ry, y N es el numero de observaciones. En este caso, a y @ puede expresarse

como una funcién de P tal como:

) a(p)=- SokB(B;SRRB)_]
i1) Q(B) = Se — SaB(B'Si IBS,,
11) S,-j =T¥" R, R'J-, ,donde i, =0, k

sustituyendo 1) y ii) en (15) se obtiene la funcién de maxima verosimilitud concentrada que

puede expresarse como.
L, By =1 QP |7 3=18,, = S BB'SLBY'B'S ™™ (16)

Esta funcién de maxima verosimilitud permite obtener los vectores de cointegracién
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minimizando con respecto a f. Esta matriz de belas se obliene con base en el procedimiento
de raices y vectores caracteristicos y una prueba de razon de maxima verosimilitud.
Consecuentemente los estadisticos estan dados por el valor caracteristico mas grande y por
la traza de la matriz.

A =-=TIn(1-A)

max

LR(N-1) = -2In(Q) = -TSMn(1-4)

donde A representa la matriz caracteristica y Q es la razén de la funcién de mdixima
verosimilitud con restricciones con respecto a la funcion sin restricciones (Galindo y
Guerrero, [998).

En esta parte del trabajo hemos considerado como un modelo VAR (vectores
autorregresivos) es una representacion del un DGP, en el cual a través del método de
maxima verosimilitud desarrollado por Johansen (1988) es posible identificar el nimero de
vectores de cointegracion cuando consideramos mas de dos variables o series de tiempo.

El analisis de cointegracién vinculado a la modelacion con un VAR permite realizar
hipotesis sobre la presencia de relaciones de largo plazo entre un mayor nimero de
variables, el numero de relaciones estables y las condiciones de exogeneidad.

La matriz solucién, I, contiene todos los posibles vectores de cointegracion 87, y la
denominada matriz de ponderaciones, a.

En el estadistico de méxima verosimilitud (LLR), existen dos variantes, una utiliza la
maxima raiz caracteristica sobre una sobordenacion de las raices menores (estadistico de la
raiz caracteristica maxima), y la otra utiliza todas las raices en ésta subordenacion o serie

(estadistico de la traza).
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3.5 EL CONCEPTO DE EXOGENEIDAD

Un VAR es una representacion de un DGP, ya que como se sefiald anteriormente,
los valores actuales estan condicionados a toda la informacidn del pasado. Es posible
identificar y eliminar del DGP las variables redundantes sin afectar la estructura del
proceso, de las variables de interés y;, las cuales son objeto de la inferencia estadistica, y de
las demas variables z;, las cuales en algin sentido son condicionadas bajo las variables de
interés (Cheremza y Deadman, 1992).

A partir de la estimacion de un VAR es posible evaluar la exogeneidad de las
variables. Se entiende por variable exdgena a aquella (s) que puede ser tomada (s) como
dada (s) sin pérdida de informacién para el propodsito que se pretende manejar. La
exogeneidad de una variable depende de los pardmetros de interés dei investigador y sobre
los propdsitos del modelo, si se hace inferencia estadistica, prediccion o escenarios de
politica. Estos tres propdsitos definen tres tipos de exogeneidad (Ericsson, 1992). La
exogeneidad juega un papel importante en el analisis y aplicacidn tedrico y econométrico,
ya que para los distintos propdsitos de inferencia estadistica, prediccion y andlisis de
politica se definen los tres conceptos de exogeneidad, débil, fuerte y superexogeneidad.

La funcién de densidad conjunta envuelve una subordenacion y de los parametros

6, donde y es un vector k < n, de pararhetros de interés. Una variable z; puede ser

considerada como exdgena débil para una ordenacion de pardmetros, , si el proceso

marginal para z; contiene informacién no relevante, es decir, z; es débilmente exogena para

los pardmetros de interés t , si el conocimiento de y no es requerido para la inferencia

sobre el proceso marginal de z;, Una simplificacién de la definicion de exogeneidad débil

puede ser la siguiente: la variable z; se dice que es exogenamente débil para  si es posible

escribir el DGP en términos de un proceso condicional y marginal:

D(x| X, ;0 =D'0|Y,,, 2% ) Dz | Y Zoiky)  (4)
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Una variable z, es exdgena débil para el periodo muestral para los parametros de
interés  si y solo si existe una reparametrizacion de & como A, con A= X, y A, tal que:
i) wessolo funcidnde &, y

ti) la factorizacion opera un corte secuencial, esto cs,

F x| Xp30) =F, 0l 25k ) Flzgh )

Es decir, la exogeneidad débil existe cuando puede obtenerse una reparametrizaciéon
de @ tal que el proceso de distribucion puede condicionarse y marginalizarse y A, se
modela sola sin incluir informacién sobre A ,. En el caso de que se cumplan las condiciones
de exogeneidad débil entonces es posible realizar inferencias estadisticas validas sobre los
parametros de interés. Esto se debe a que A, y A, varian en forma independiente y
libremente de modo que A, no pose informacidn adicional relevante para determinar los
rangos de los valores de los coeficientes de A, y de igual forma no existen restricciones

conjuntas entre A, y A, (Ericcson, 1992; Galindo, 1997a).
Considerando un modelo de vectores autorregresivos de dos variables:

Y= Bot 2By Yo+ 2Baiz ey,
z2,= B 2Buy i+ 2BsiZoiy e

Reparametrizando el modelo y suponiendo un sélo vector de cointegracion en su

forma mas simple como:

Ay =71, 8y 182+ vy, - 8 7,] + e (17)
AZ: iy AZI-] + YSA Yt [YI-I -3 Zx-l] + €, (18)

donde los parametros de inter¢s cuando se modela la ecuacion (17) de forma independiente

son v,, ¥», Y. Yy 0. Estos pardmetros representan los 7, de la funcién de distribucion
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condicional mientras que el resto de los parametros corresponden a los A, de la funcién de
distribucion marginal (Galindo, 1997a)
Por tanto, z, es exogena débil cuando v, = ( (Ericeson, 1994; Hunter, 1992), en cuyo

caso el sistema quedaria de la siguiente forma:

AY =Y Ay + A Z + 15 y =0 2] + e (177
AZ=Y,8Z,,+ YA Y, +ey (187)

Como puedc verse en el sistema anterior los parametros A, y X, estan relacionados a través
de los coeficientes vy, y 8. El estadistico de la prueba de exvgeneidad débil se distribuye

como una y" bajo la hipétesis nula (Johansen, 1992):

TZI{::}}:'JzXZ(rp) (19)

donde v, es la raiz caracteristica del VAR con restricciones y v, es la raiz caracteristica del
VAR sin restricciones dados ambos casos por las ecuaciones (17) y (18), r es el nimero de
vectores de cointegracidn, p es el nimero de parametros y T es el numero de datos. La
condiciéon de exogeneidad débil puede analizarse también como una consecuencia de
indirecta dec la presencia de la condicion de superexogeneidad, lo que significa que la
presencia de estabilidad estructural indica que el modelo no excluye informaciodn relevante.
Ademas de que el cumplimiento de las condiciones de exogeneidad implica que las
variables no se determinan simultaneamente pudiendo utilizarse en un modelo
uniecuacional (Galindo, 1997a).

Para probar super exogeneidad se necesita exogeneidad débil de z para los
parametros dc interés . e invarianza para los parametros del modelo condicional A,, ante
cambios en los parametros del proceso marginal A, Por lo que las pruebas para super
exogeneidad requieren cstablecer la constancia de ., y la no constancia de X,. Con A,

constanic y A. no constante, entonces 7., debe ser invariante a A, y por lo que la super
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exogeneidad se mantiene. Habiéndose establecido que se mantiene la condicién anterior,
debe probarse e! desarrollo del proceso marginal de z; con elementos adicionales, por
cjemplo, si se¢ afiaden variables dummy u otras variables. Entonces se prueba la
significancia de las variables dummy o de las variables afiadidas al modelo condicional, su
no significancia estadistica demuestra invarianza de los parametros del modelo condicional,
%, ante cambios en el proceso marginal (Ericcson, 1992).

El analisis de politica frecuentemente envuelve cambios en el proceso marginal de
z,. El analisis valido del modelo condicional bajo tales cambios requiere que los parametros
)., sean invariantes ante tales cambios o intervenciones. En este sentido, super exogeneidad
tiene por lo menos dos implicaciones para el andlisis de politica. La primera es que
inmuniza el modelo condicional de la critica de Lucas, ya que ante su presencia los
parametros del vector de A, son inviariantes a cambios en la reglas de politica. Segundo, no
es valido invertir al modelo condicional. La pruecba sobre la constancia de los parametros
permite probar super exogeneidad. Esto resulta importante ya que la teoria econdémica se
centra en la invarianza del proceso econémico (Ericsson, 1992).

Hemos considerado que uno de los pasos para el proceso de reduccion del DGP
consiste en definir la exogeneidad de las variables, el cual es posible a través del método de
lohansen en un modelo VAR, la cual depende de los pardmetros de interés para el
investigador, los cuales pueden ser tres. Exogeneidad débil, obedece al propésito de realizar
inferencia estadistica; exogeneidad fuerte cuando se requiere realizar prediccién y super
exogeneidad cuando se requiere realizar escenarios de simutacién de politica.

Se dice que una variable, z;, es exdgena débil si el proceso marginal para la variable
- no contiene informacion relevante para los parametros de interés. Si se cumplen las
condiciones de exogeneidad débil es posible realizar inferencia estadisticas vélidas sobre
los parametros de interés. La presencta de ésta Gltima es una implicacion de super
exogeneidad, requiriendo constancia en los parametros en ¢l modelo condicional a través de
diferentes regimenes. Puede ademas probarse el desarrollo del proceso marginal de z;. Si el
proceso marginal de los datos actuales de las variables cambia cuando el modelo

condicional se mantiene constante. entonces se verifica super exogeneidad de las variables.
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El cumplimienio de las condiciones de exogencidad implica que fas variables no se
determinan simuitaneamente pudiendo utilizarse en un modelo uniecuacional (Galindo,

1995).

CONCLUSIONES

La metodologia cconométrica llamada de lo general a lo especifico permite arribar a
un modelo sencitlo y accesible de manejar, el cual describe el sentido en que los datos son
gencrados considerando como elementos determinantes en las relaciones entre las vanables
fa postulacién que la tcoria econdémica establece al respecto. Es decir, al considerar el
proceso en que los datos son generados, describe las relaciones existentes entre un conjunto
de variables propuestas por la teoria economica para explicar un determinado fenémeno
econdmico.

El DGP para poder utilizarlo en la modelaciéon econométrica requiere ser
simplificado o reducido. E! primer paso para la reducciéon del DGP consiste en marginalizar
las variables trrelevantes para el proceso. Posteriormente se establece el tipo de
exogeneidad requerida por las variables. En tercer lugar, se formula un modelo general
dinamico suficientementc general para admitir que el DGP buscado en un caso particular
del mismo. Posteriormente se realiza la simplificacion del modelo para encontrar aquella
presentacién mas simple que sea congruente con los datos, y finalmente, la evaluacién del
modelo final. El modelo para ser estadisticamente aceptable debe cumplir con seis criterios:
consistencia teérica, coherencia con los datos, exogeneidad débil de las variables,
constancia en sus paramctros, admisibilidad respecto de los datos y abarcamiento de otros
modelos.

La metodologia dc lo general a lo especifico conjuntamente con la técnica de
cointegracion y correccion de error permiten arribar a un medelo final capaz de describir el
DGP, es decir, que represente la naturaleza de los datos, que valide las relaciones

propuestas por la teoria cconomica y describa ta dinamica del proceso.
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La teoria de la cointegracion permite verificar la naturaleza de la relacion entre las
variables que propone la teoria econdmica. Si dos o mas variables se mueven
conjuntamente en el tiempo se dice que existe una relacion de equilibrio entre ellas, o de
cointegracion. Esta relacién es concebida como un punto estacionario. donde la media y la
varianza son constantes, por lo cual antc algin descquilibrio temporal la dinamica del
proceso llevara a que vuelva a su trayectoria de largo plazo.

Se define como series cointegrables a un grupo de series de tiempo no estacionarias,
si la combinacion lineal de ellas es estacionaria, es decir, los errores son estacionarios o
integrados de orden cero, I{0). Cuando existe mas de dos series econdmicas el método de
Johansen de maxima verosimilitud en un medelo VAR permite identificar el nimero de
vectores de cointegracion. El vector de los crrores o vector de cointegracidn, constituye el
vector de los parametros que indican la relacion de largo plazo entre las variables.

El teorema de representacion de Granger, indica que si una ordenacion de variables
son integradas de orden I(1}, existe una representacién valida de los datos con un modelo de
correccion de error. Entonces, es posible incorporar el mecanismo de correccidn de error en
un modelo en primeras diferencias, donde todos las variables y este mecanismo son I(0), y
por lo tanto no esta sujeto a la critica de regresion espuria.

El analisis de cointegracion vinculado a la modelacion con un VAR permite realizar
hipétesis sobre la presencia de relaciones de largo plazo entre un mayor nimero de
variables, el nimero de relaciones estables y las condiciones de exogeneidad. La
exogeneldad de las variables depende de los parametros de interés para el investigador, los
cuales pueden ser tres. Débil, obedece al propdsito de realizar inferencia estadistica;
exogenelidad fuerte cuando se requiere realizar prediccion y superexogeneidad cuando se
requiere realizar escenarios de simulacion de politica.

Se dice que una variable, z;, es exdgena débil si el proceso marginal para la variable
zt no contiene informacion relevante para los parametros de interés. Si se cumplen las
condiciones de exogeneidad débil es posible realizar inferencia estadisticas validas sobre
los parametros de interés. La presencia de cxogeneidad débil es una implicacién de super

cxogeneidad. requiriendo constancia en los parimetros ¢n el modelo condicional a través de
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diferentes regimenes. Puede ademds probarse el desarrollo del proceso marginal de z;. Si el
proceso marginal de los datos actuales de las variables cambia cuando el modelo
condicional se mantiene constante, entonces sc verifica super exogeneidad de las variables.
El cumplimiento de las condiciones de exogeneidad mmplica que las variables no se

determinan simultaneamente pudiendo utilizarse cn un modelo uniecuacional.

98



CAPITULO 1V. ESTIMACION DE LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO
PARA MEXICO 1983(1)-1997(4)

41  ASPECTOS GENERALES

A lo largo del trabajo hemos revisado la importancia que tiene la demanda de dinero
para una economia. Tedricamente se establece que el dinero es demandado por dos razones
(ue obedecen a las preferencias y necesidades de los agentes: para efectuar las operaciones
de intercambio de mercancias, y como reserva de valor expresado como un activo dentro de
una cartera como consecuencia de ello. La cantidad de dinero requerida en términos reales
csta relacionada establemente con el ingreso real dados los precios relativos, y mantiene
una relacion negativa con la tasa de interés, dada la existencia de activos alternativos. Esto
significa que en el largo plazo la funcién de demanda de dinero es homogénea de grado uno
con respecto al ingreso y a los precios, es decir, se incrementa en la misma proporcion
cuando aumenta el volumen de transacciones o los precios. Asi también la cantidad media
de dinero en existencia por unidad de transacciones, la velocidad de circulacion, se
considera como resultado de un proceso economico de equilibrio. De” este modo la
cstabilidad de la demanda hace referencia a la relacion funcional entre la cantidad de dinero
y las variables que la determinan. Por ello, ante una diferencia entre la cantidad ofrecida y
la demandada, en el corto plazo, los agentes ajustardn sus tenencias monetarias reales hacia
los valores de equilibrio.

En el corto plazo, la demanda de dinero se encuentra relacionada establemente con
¢l estado de la preferencia por la liquidez y en parte. por la cantidad de dinero. Es decir,
cxiste una relacion entre la tasa de variacion de la cantidad de dinero y la de la renta
nominal, lo que sugiere que la masa monetaria, ¢jerce una influencia sobre la renta nominal,
afectando al nivel de precios o al ingreso real. La diferencia entre la ca11lidad de dinero con
la que el publico se encuentra y la cantidad que efectivamente desea poseer es la causa de
los cambios en la renta hominal (Friedman, 1956: Chow, 1966; Argandona, 1972; Laidler,
1970, Mantey, 1997).

Si la cantidad de dinero en la circulacion corresponde con aquella cantidad requerida

por la economia, entonces no existe ningin motivo de inestabilidad en el sistema. Sin
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embargo, en el corto plazo, una alteracidn de las expectativas o las rentas transiorias
ocasionan un desajuste ¢n las tenencias de dinero, las que no influirdn en el
comportamiento de la funcidn en ¢l largo plazo. Esto significa que la cantidad de dinero
estd relacionada directamente con las variables propuestas, permitiendo predecir la
influencia de la oferta de dinero sobre ellas. Por lo quc dada una demanda estable de dinero
et control de la conducta de la oferta monetaria resulta un medio eficaz para incidir sobre el
producto y/o la inflacion.

En este sentido, la programaciéon monetaria basada en una funcion de demanda
estable permite el crecimiento controlado de la oferta de moneda de tal manera que €l poder
adquisitivo de ésta no se altere y con ello, la estabilidad de las variables correlacionada. Es
por ello, que en la politica monetaria el conocimiento del agregado monetario que mantiene
una relacién estable en €l tiempo con el producto sirve como guia para la programacién
monetaria’.

Los resultados obtcnidos permiten seitalar que existe una espectficacion para
México de la demanda de dinero planteada de acuerdo a los postulados que hace la teoria
economica. El agregado monetario M2 mantiene una relacion estable en el tiempo con el
producto real y permite obtcner una estimacion estable de la misma, pudiendo, por tanto,
ser objeto de control por parte de las autoridades monetarias para influir sobre la economia.
La estimacidn sefiala que existen los valores de equilibrio de la demanda de dinero por lo
que ante desequilibrio de corto plazo, el ajuste que realicen los agentes nos llevard a la
trayectoria del sistema.

La estimacion se realizdé en un periodo de cambios en la economia mexicana, la
crisis de 1982, el periodo dec apertura comercial y la politica de cambio estructural lo que

significé ajustes importantes en los precios relativos, ¢l periodo de mas alta inflacion, 1987,

' Para los objetivos de prediccion y simulacién de politica. se considera que la especificacién de una funcién
de demanda de dinero estable debe considerar tres aspectos principales. E1 primero se refiere a que la relacion
de la demanda dc dinero debe scr altamente predecible en un sentido estadistico. esto es, la precision de los
coeficientes estimados y su capacidad para realizar prondstico con exactitud. Segundo, una funcion de
demanda de dinero cstable debe tener relativamente pocos argumentos; ya que una relacion que requiere el
conocimiento de un gran numero de variable resulta dificil de predecir. Por tltimo. las variables que aparecen
en los argumentos de ia funcion deben representar vinculos altamente significativos con el sector real de la
economia (Judd y Scadding. 1982).
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la innovacién y liberalizacién financiera de 1988, y la redefinicion de los objetivos de
politica monetaria en 1994 al adoptar la libre flotacion del peso y finalmente, la crisis de
1995.

La metodologia utilizada es la denomina de lo general a lo especifico, de
cointegracion y correccidn de error y el método de Johansen. Esta metodologia permitid
obtener un modelo econométrico que representa una adecuada aproximacion del DGP. Para
lo cual primeramente se realizé una formulacion general de la demanda de dinero propuesta
por la teoria economica para poder llegar a un modelo econométrico sencillo que describa
cl proceso que genera los datos de la funcion. El proceso de modelacién inicié
considerando las variables que la teoria econémica propone como relevantes para la
definicion de la demanda de dinero, para lo cual se excluyeron aquellas irrelevantes del
DGP. En segundo lugar se realizé la condicionalidad del modelo requiriéndose para ello
por lo menos la presencia de exogeneidad débil. En tercer lugar, se formulé un modelo
general que considerd todas las posibles relaciones dinamicas y se procedid a su
simplificacion para encontrar aquel mas simple y congruente con los datos. Posteriormente
se procedio a la evaluacion del modelo a través de las pruebas estadisticas.

Mediante el analisis de cointegracion {Engle y Granger, 1988) verificamos la
existencia de una relacion de largo plazo entre las variables propuestas y la validez de la
teoria sobre la demanda de dinero (Cuthbertson, y Taylor, 1992), mediante el método de
Johansen (1988) el cual nos permitid conocer el numero de vectores de cointegracion que
existen, probar la validez de restricciones a priort, es decir, los supuestos tedricos sobre el
valor de los coeficientes y la exogeneidad de las variables. Este ultimo punto resulta
relevante ya que el cumplimiento de las condiciones de exogeneidad implica que las
variables no se determinan simultaineamente, pudiendo utilizarse entonces en un modelo
uniecuacional, tal como se plantea en el trabajo’. Esto dltimo es importante ya que a nivel
macroecondmico resulta comun determinar precios via la ecuaciéon de demanda de dinero

(Barro, 1986). Asi también las pruebas de exogeneidad permitieron la utilizacion del

* La prueba de exogeneidad verifica la validez del modelo uniecuacional al establecer que las variables no se
determinan simultaneamente (Galindo, 1997). Este resultado es importante ya que en un escenario de una sola
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modelo con objetivos de inferencia, prediccion y simulacion de politica. Finalmente, la
existencia de cointegracion entre las variables permitid establecer un modelo de correccion

de error, a través del cual conocemos la dindmica de ajuste de la demanda.

4.2 FESTIMACION DE LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO PARA
MEX1CO 1981(1)-1997(4)

Para realizar la estimacion de la demanda de dinero para México planteamos una
funcion estandar donde los argumentos de la funcién son las variables que habitualmente
proponc la teoria econdmica, esto es, la tasa de interés, el producto real y el nivel de
precios, en un escenario de una sola ecuacion para el periodo de 1981(1) a 1997(4). Las
series utilizadas son los agregados monetarios M1 y M2 en términos reales, para la serie de
ingreso (y,) o variable de escala se utiliza el Producto Interno Bruto (PIB) trimestral real sin
desestacionalizar; la series de precios (p,) corresponde al Indice Nacional de Precios al
Consumtidor (INPC) y la tasa de interés nominal (R) es aproximada por la tasa de
rendimiento de los Certificados de la Tesoreria (Cetes) a 28 dias. Las series estdn tomadas
Banco de México (Banxico) y de el Instituto Nacional de Estadistica Geografia e
Informatica (INEGI).

De acuerdo con la grafica 1 entre el pertodo de 1982(1) y hasta 1988(3) existe una
larga desmonetizacion de la cconomia explicada principalmente el efecto de la aceleracién
inflacionaria y por la innovacion financiera en este lapso (aumento de la velocidad del
dinero, grafica 2), que muestra su punto mas alto en 1987, cuando la inflacién alcanzé una
tasa de 159 por ciento de aumento. Estas situaciéon cambio sustancialmente después de la
iniciacion del pacto econémico en diciembre de 1987 y exhibié una declinacion después de
la crisis de 1994,

Il objetivo de control de la inflacién ha permitido a partir de 1989 una mayor

estabilidad cn cl valor de Ta moneda que se traduce en una remonetizacion {Grafica 1), y en

ceuacion de demanda de dinero en términos reales tanto el dinero y los precios no pueden ser enddgenos.
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una desaceleracion de la velocidad del dinero (Grafica 2) de la economia que encuentra su
punto mas alto en 1994, cuando se registra la menor tasa dc intlacién dentro del periodo de
estudio (siete por ciento anual). A pesar de la crisis de 1993, esta tendencia continua
posteriormente aunque a un ritmo relativamente menor. despucs de que en estos aiios se dio
un repunte relativo en la inflacidn, la contraccion economica v la caida en los salarios. El
comportamiento del producto real asi como el del agregado monetario real muestran un
comportamiento estacional, debido fundamentalmente a los pagos realizados en

determinados periodos al ailo.

Grafica 1
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Grafica 2
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El procedimiento para realizar la estimacion de la demanda de dinero, parte
primeramente de determinar el orden de integracion de las series. Posteriormente se aplica
el procedimiento de Johansen (1988) para estimar los parametros de la funcién de demanda

de dinero de largo plazo y probar las restricciones lineales sobre ellos.

CUADRO 1

Orden de integracion de las series

Vor'caes ADT{A )+ Y. Seblico Yao<iaon
9% o0 sign oy

MI1R 0.079539 -1.9452

DMI1R -2.671846 -1,9453

M2R 0.371544 -1.9452

DM2R -3.176123 -1.9452

Y 1.508911 -1.9452

DY -3.010416 -1,9453

R -0.0901232 -1.9452

DR -3.677652 -1.9453

vV -0.25314 -1,9452

Dv -4.75025 -1.9453

U -5.046700 -1.9246

* No incluye constante v tendencia; se consideraron 4 rezagos; 1981(1)-1997(4),
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Para conocer el grado de integracion de las series asi como de los residuos de la regresion
de cointegracion, se aplico la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF). Estas pruebas
indican que las variables M1 y M2, en términos reales. el ingreso. v. la tasa de intereés, R, y
la velocidad de circulacion del dinero son series I{1), es decir, sus variaciones son
estacionarias (cuadro 1). Por lo que de acuerdo con la teoria de la cointegracién, variables
del mismo orden de integracién son cointegrables si los residuales de la regresion de
cointegracion son 1(0), es decir, su combinacién lineal es estacionaria.

Primeramente se estimé la regresion con el agregado monetaric M! y
posteriormente con M2 para conocer cual de los dos guarda una relacion de largo plazo con
las variables ingreso, el interés y los precios. La regresion estdtica utilizando M1 indica que
la funcién es homogénea de grado uno con respecto al ingreso y precios Utilizando el
método de Johansen {1988), la prueba de la traza sefala la presencia de un vector de
cointegracion mientras que el valor caracteristico maximo no registra ninguna relacion de
largo plazo entre este agregado monetario, la tasa de interés y el producto (ver anexo),
mientras que la prueba de raiz unitaria indica que el vector de cointegracion obtenido es I(1)
por lo que se rechaza a M1 en la especificacién de la funcién de demanda de dinero.

Tradicionalmente la variable M1 era considerada como la definicion tedrica mas
cercana de dinero. Sin embargo, se considera que la innovacion financiera promueve el
rompimiento de 1a estabilidad de la demanda de dinero en base a una definicton estrecha de
¢1 (Goldfeld y Sichel, 1990).

Ramos Francia (1993) realizd una estimacion de la demanda de saldos reales
utilizando al agregado M1, un vector de tasas de interés, la volatilidad de la inflacién y el
producto. Sus resultados indican que existe una relacion de largo plazo entre ellos. Sin
embargo, ¢l objetivo de determinar una cantidad de dinero como enddgena resulta
problematico especialmente si la demanda de dinero depénde de una gama de tasas de
interés o si una mayor volatilidad inducida en las tasas de interés de corto plazo incrementa
¢l premio por riesgo sobre las tasas de interés de largo plazo. Los cambios de politica y la
situacion intermacional ha afectado la programacion (basada cn el la base monetaria) del

Banco de México, requiriendo realizar ajustes ante situaciones adversas. Esto ha afectado el
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proceso marginal de la tasa de interds, principalmente.

Ademas, en una economia abierta, como la mexicana, la volatilidad de la inflacion y

de las tasas de interés se encuentran parcialmente sujelas a factores internacionales, lo que

dificulta su manejo y prediccidn, sobre todo cuando se conciben un mayor numero de ellas.

Una funcion de demanda de dinero con un mayor ntimero de determinantes presenta un

mayor grado de complejidad para la programacion monetaria del banco central ya que

alcanzar los objetivos mediante la definicidn de variables intermedias se hace mas dificil.

En este sentido se procedié a estimar la demanda de dinero utilizando al agregado

M2, que comprende los instrumentos bancarios a corto plazo, que son considerados, por su

liquidez, sustitutos cercanos al dinero, asi también se utilizé como variables de costo de

oportunidad las tasas de retorno de corto plazo de los valores gubernamentales.

CUADRO 2. PRUEBAS DE COINTEGRACION DEL PROCEDIMIENTO

DE JOHANSEN, 1981(1)-1997(4)

Ho:rank=p -Tlog(1- &) T-nm 95% -Talg(1-A)P T-nm 95%

== 0 18.8% 15.48 17.9 31.96% 26,32* 24.3
p<= 1 9.711 11.4 11.4 13.16* 10.84 12.5
p<= 2 3.447 2.839 3.8 3.447 2.839 3.8

4 Prueba del valor caracteristico maximo. ¥ Prueba de la traza de la matriz

Utilizando el método de Johansen (1988) se estimé la regresion de cointegracion

entre la demanda de dinero en términos reales, €l producto real y la tasa de interés. La

prueba de la raiz caracteristica maxima indica la presencia de un vector de cointegracion,

mientras la prueba de la traza seitala que existe por lo menos un vector de cointegracion,

(Cuadro 2). Estos resultados indican la existencia de una relacion de largo entre Ia demanda

“de saldos reales (agregado M2), la tasa de interés y cl producto real.

CUADRO 3 VECTORES DE COINTEGRACION NORMALIZADOS

(m—ph bz Ry
1.00 -1.101 0.0099
-0.958 1.00 -0.0017
-456.4 4858 1.00
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La normalizacion del vector de cointegracion (cuadro 3) seiala la existencia de una

relacion de largo plazo entre la demanda saldos recales. el ingreso real y la tasa de interés.

Expresando ¢sta relacion como una funcién de demanda de dinero en términos
reales:

( m-p), =1101y -0.0099R, (1)
R*=0.99; ADF=-5.0467;

Los coeficiente tienen el signo esperado, creciente con respecto al ingreso y
negativo con respecto a la tasa de interés. Mientras que la prueba aumentada de Dickey-
Fuller sobre los residuos verifica la validez del vector de cointegracion, donde los residuos
son I(0). Los coeficientes obtemdos de la funcién de demanda de saldos reales provee
respuestas en dos importantes cuestiones. La primera es en referencia a la elasticidad del
ingreso, que en este caso es ligeramente superior a la unidad, esto indica a qué tasa el
aumento de la moneda es consistente con una relacion estable en el largo plazo con el
producto y los precios. La scgunda se refiere a la elasticidad del interés necesaria para
valorar el costo de la sociedad por las desviaciones de la estabilidad de la demanda de
dinero, la cual resulta muy pequeiia.

El coeficiente respecto a ia tasa de interés resulta muy pequefio porque, en general,
todas las tasas de interés se moveran en la misma direccidn cuando existen variaciones en la
oferta de dinero, y dado que cada una de ella mide solo una pequefa fraccidn, la demanda
de dinero apenas crecerit a consecuencia del efecto sobre los tipos de interés, aspecto que
esta representado por una baja clasticidad de la demanda ante la tasa de interés. Este punto
junto con el supuesto dc una demanda estable, hace que la mayor parte del peso del ajuste
entre la oferta y demanda de dinero recaiga entre el ingreso y los precios. El desequilibrio
entre la oferta y la demanda dc dinero permanecera por algin tiempo, lo que hace esperar
un tmpacto sobre la renta.

Los resultados obtenidos confirman la propucsta teorica de la existencia de una
relacién de largo plazo entre la demanda de dinero, la tasa de interés y el ingreso, lo que
significa que las variables ticnden a moverse simultincamente en cl tiempo, mientras que

las desviacioncs de esla tendencia son 110) o estacionarias. Esto significa que ante la
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presencia de desequilibrios, los agentes ajustaran sus tenencias de saldos reales a través de
los mecanismos y las magnitudes de ajuste implicitos en la relacion de largo plazo, lo que
llevara a las variables a situarse dentro de la trayectoria de equilibrio o largo plazo.

Asimismo, los resultados de la ecuacion (1) se encuentran en concordancia con los
obtenidos por los estudios revisados precedentemente, en los cuales el valor de la
elasticidad del ingreso se encuentra alrededor de Ia unidad y el de la tasa de interés se sitia
entre 0.00t y 0.5. Los resultados obtenidos en los trabajos confirman que el dinero es
demandado en una economia de acuerdo con las transacciones realizadas y el nivel de
riqueza con que se cuente, demandandose de manera proporcional a medida que ¢! ingreso
real aumente, es decir, los agentes carecen de tlusién monetaria en el largo plazo.

En la una de las estimaciones mas recientes realizadas para México (Galindo y
Perrotini, 1996) la elasticidad ingreso fue de 0.90 y —0.01 en referencia a la tasa de interés,
siendo mayor la obtenida en la ecuacién (1), lo que se explica porque a partir de 1994 el
control de la inflacion ha incidido en una remonetizacion de la economia, provocando una
recuperacion en las tenencias de los saldos reales de los agentes, tendencia que se ha
mantenido hasta la actualidad. En este sentido, es importante seflalar que a partir de 1988 se
ha buscado de manera mas importante la estabilidad monetaria, que se concreta con la
aprobacion de la reforma al articulo 28 de la Constitucion, en el cual se le otorga autonomia
al Banco Central, asimismo en abril de 1994 entré en efecto una nueva ley para el Banco de
México (Banxico) , con ¢l objetivo de que €ste mantenga la estabilidad de precios dando
certidumbre sobre la politica monetaria. La autonomia se realiza mediante el control total
del Banxico sobre toda sus operaciones crediticias. En dicho articulo también se incluyd
que el Banco Central regulara, en conjunto con otras autoridades financieras las
transacciones dei tipo de cambio, la intermediacién financiera y la provision de servicios
financieros. Con estas medidas y la reglamentacion sobre los mercados financieros y la
banca, se ha impulsado un escenario en el cual se tenga mayor certeza sobre las principales
variables monetarias como es el tipo de cambio y las tasas de interés (aunque éstas
dependen también del comportamiento del contexto internacional). El objetivo ultimo es

garantizar ¢l poder adquisitivo de la moneda, promover un ambiente de certidumbre en la
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economia con objeto de contribuir al crecimiento de la misma y proteger la riqucza de los
individuos que carecen de instrumentos financieros quc en periodos de alta inflacién les
permite resguardarse ante la pérdida de poder adquisitivo”™.

Mediante el procedimiento de Johansen sc realizd le analisis de diferentes
restricciones en el vector de cointegracion. Suponiendo como valida la prueba de la traza
sobre la existencia de por lo menos un vector de cointegracion, verificamos la validez de
una elasticidad unitaria de la demanda de dinero con respecto al ingreso, 3,=1. La prueba de
razén de maxima verosimilitud indica que no es posible rechazar la hipdtesis nula de la
existencia de elasticidad unitaria en el ingreso (cuadro 4). De la misma forma podemos
verificar la no relevancia de la tasa de interés en la determinacion de la demanda de saldos
reales, B,=0. La prueba de razén de maxima verosimilitud indica que es posible rechazar la
hipétesis nula de que la tasa de interés no es relevante para la determinacion de la demanda
de dinero para México en el periodo de 1983(1) a 1997(4), esto es, la funcién de demanda
de dinero en términos reales indica que ésta es homogénea de grado uno con respecto al

nivel de precios ¢ ingreso.

' De noviembre de 1988 a 1994 el esquema instrumentado fuc mantener al tipo de cambio dentro de una
banda de flotacion creciente, debido fundamentalmente a que éste estuvo influido por una variedad de
perturbaciones de origen interno como externo. A partir de 1994 s establecio un esquema de libre flotacién.
Lo que trajo implicaciones profundas sobre la conduccidn de la politica monetaria, En el régimen cambiario
de flotacion, el Banco Central adquiere el control sobre la base monetaria, al no verse obligado a inyectar o
sustraer liquidez mediante intervenciones en el mercado de cambios. Dado el esquema de flotacion, la base
monetaria es modificada por cl manejo discrecional del crédito interno del instituto emisor. De ahi que el
crédito interno juegue un papel preponderante de la politica del Banco de México v en la constitucion de una
ancla que junto con el comportamiento del crédito externo del banco central. sujete la evolucion de los
precios. Al actuar sobre la base monctaria, el Banco Central podri influir sobre ias tasas de interés y el tipo de
cambio y, a través de ello, sobre la trayectoria del nivel de precios. Con éste objetivo en 1995 el Banco de
México decidio fijar el limite del crecimiento al crédito interno. Para manejar su crédito interno con mayor
flexibilidad, en marzo de 1995 decidié también adoptar un nuevo esquema de encaje llamado encaje
promedio cero. En 1996 se establecid un objetivo respecto al crecimiento de la base monetaria, determinando
limites trimestrales para las variaciones de su crédito interno,
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CUADRO 4

Matriz A, imposicion de la restricciéon Matriz H, imposicion de 1a restriccion lineal

lineal sobre «t: @=AB sobre p: p=H &

m2 1.00 m2 1.00
¥, 0.00 Yi 1.00
R, 0.00 R, 0.00
¥2(2) = 1.667(0.4345) ¥3(2) = 9.5538(0.0084)

El procedimiento de Johansen (1988) indica que los coeficientes alfha (cuadro 5)
son relativamente pequefios lo que sugiere la posibilidad de exogeneidad débil del ingreso y
la tasa de interés. La exogeneidad débil puede probarse utilizando el marco general del

procedimiento de Johansen a través de imponer restricciones en la matriz de ponderaciones

a (Johansen, 1992) que integra la matriz de largo plazo. La prueba de maxima-
verosimilitud sobre la exogeneidad débil, y* sefiala que el ingreso y la tasa de interés
pueden considerarse como exdgenas débiles. Esto significa que el proceso que genera la
demanda de saldos reales es estadisticamente independiente de los procesos del ingreso real
y de la tasa de interés, es decir, el vector de cointegracion de la demanda de dinero no

parece entrar en la ecuacion de tasas de interés o de producto.

CUADRO 5 MATRIZ DE PONDERACIONES

M2R -0.1645 -0.002545 1.064E-005
LY -0.03425 -0.02134 9.352E-0.006
R 0.8862 -1.064 -0.02867

La presencia de exogeneidad débil implica que las variables no se estan
determinando simultdneamente, lo que valida el modelo uniecuacional (Engle, Hendry y
Richard, 1983; Galindo, 1997a). Con base en estos resultados formulamos un modelo
dinamico introduciendo el mecanismo de correccion de error.

El modelo econométrico final el cual es admisible por los datos es el siguiente:

A(m-p), = 0.9241 A(m-p),, + 0.15Ay,,- 0.002144r,, - 0.8059 MCE,, (2)
(7.436) (2.06) (-5.145) (-4.681)

2=0.69; DW=1.98; RSS=0.0886

110




Prueba de Autocorrelacion mediante el multiplicador de Lagrange:
¥’(4)=8.0947[0.0882]; £14,52)=2.0274[0.1041}

Heteroscedasticidad ARCH:
13(4)=4.1066[0.39]8]: 1(4,48)=0.97963[0.4437]

normalidad Jarque-Bera:
v (4)=1.6979[0.4279]

RESET:
F(1,55)=0.01564{0.9009]

Forma Funcional;
¥} (14)=14.161[0.4378]. F(14,41)=0.90473{0.5606]

De acuerdo con la informacidn proporcionada por las pruebas, el modelo tiene las
propiedades estadisticas satisfactorias; el coeficiente de determinacion es elevado, no existe
evidencia de autocorrelacion, por lo que los estimadores de minimos cuadrados son
consistentes; la ausencia de heteroscedasticidad indica que la varianza residual permanece
constante por lo que hay una mayor certidumbre sobre el comportamiento de la relacidn
econdmica; los errores tienen un comportamiento normal, asi también la prueba RESET
indica, junto con la prueba de la forma funcional. que el término de error tiene un
comportamiento regular. El modelo es estructuralmente estable, como indican las pruebas
de Chow de cambio estructural y de pronédstico. El modelo econométrico final puede
considerarse como una buena representacion del proceso generador de la funcidn de saldos
monetarios reales para México ya que satisface las rcstricciones propuestas por la teoria
econdémica sobre especificacion inicial y el valor de los coeficientes, es decir, la relacion de
largo plazo entre las variables propuestas, mientras yue la dinamica de ajuste se determina
de acuerdo con los datos o informacién disponibles. E! modelo es admisible respecto a los
datos, es decir. la ecuacion no produce prondsticos alciados de los planteamientos tedricos.
El modelo es también coherente con los datos ya que no hay evidencia de autocorrelacién y
heteroscedasticidad. Los parametros estimados son constantes, condicion necesaria para

utthizar el modelo con propositos de simulacion y  pronostico. Asi también el
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condicionamiento de exogeneidad débil de las variables sc cumple, lo que significa que los
parametros de interés son una funcién del modelo condicional por lo que no existe
informacion adicional que sea relevante para el modelo, y finalmente el modelo explica
caracteristicas de modelos realizados previamente.

Los resultados indican que la demanda de dincro cn términos reales se ajusta, en el
corto plazo, positivamente a la tasa de crecimiento del ingreso ¥ negativamente al cambio
en la tasas de interés. El coeficiente del mecanismo de correccion de errores tiene el signo
requerido para la necesaria estabilizacidn y es estadisticamente significativo, esto es, que
ante un desajuste en la cantidad de dinero en a circulacién, Ia velocidad del ajuste es lenta,
cuatro trimestres, sin embargo la tasa a la cual se realiza el ajuste es muy alta.

De manera similar, los saldos reales se ajustan casi totalmente con respecto a sus
tenencias anteriores en un periodo de cuatro trimestres, mientras qQue con respecto al ingreso
el ajuste se realiza en un periodo de dos trimestres, en tanto que con la tasa de interés
reaccionan mas rapidamente, un trimestre, con un efecto menos significativo. Del resultado
anterior podemos sefialar que las variables independientes tienen un efecto de largo plazo
sobre la variable dependiente, es decir, existe causalidad en el sentido de Granger (1988),
ya que como muestra la ecuacion (2), las variables independiente como el mecanismo de

correccion de error son estadisticamente significativas.

CUADRO 6 ANALISIS DE PREDICCION UN PASO ADELANTE

Dato (m-p), {m-pf {m-ph—(m-ppP Error estandar Valort
1997-1 0.00370 -0.06884 0.072252 0.0422 1.71
1997-2 -0.004884 -0.00664 -0.048744 0.0433 0.432
1997-3 -0.04365 -0.00664 -0.037006 0.0413 -0.894
1997-4 0.06367 0.03984 0.023828 0.0419 0.568

Pruebas de const.;mcia para los parametros 1997(1) a 1997{4)
Prediccion y?(4)=  4.4319 {0.3507]
Chow F(4,52)= 1.0669 [0.3823]

El cuadro 6 muestra que el modelo tienc las propicdades adecuadas de prediccidn y
simulacion {graficas 3 y 4) ya que los valores pronosticados son muy similares a los reales,

que de mancra conjunta con las pruebas de Chow y de prondstico indican gue el modelo
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puede ser utitizado para propositos de politica al tener una alta estabilidad estructural en los
coeficientes y una aita capacidad para simular v pronosticar el comportamiento de la
demanda de dinero en términos reales, asi también no hay evidencia de cambio estructural
como lo muestran también las graficas de restduales de un paso adelante (grifica 5) que
muestra s6lo dos puntos, 1989 y 1993, con valores extremos o asociados con cambio en los
coeficientes, la grafica 6 muestra la estabilidad de la funcion (esta grafica es muy cercana a
la prueba de CUSUMQ) al igual que la grafica 7 (grafica de la prueba F de prediccidon un

paso adelante).
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l.a constancia en los parametros también puede corroborarse mediante estimadores
recursivos (graficas 8 y 9), las cuales muestran que las variaciones de los coeficientes
presentan estabilidad durante el periodo de analisis.

Grafica 8
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La estabilidad de la funcion de demanda en presencia de desregulacion financiera y
cambios de politica representa una evidencia parcial contra la critica de Lucas. A pesar de
una fase larga de fluctuaciones en la tasa de inflacion y de liberalizacion en el sistema
financiero, los parametros muestran estabilidad. Sin embargo Ericcson y Sharma (1996)
consideran que grandes cambios pueden alterar la estructura de la funcion de demanda y

como consccuencia complicar la conducta de la programacion monetaria.
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En este sentido, se probd la presencia de exogeneidad fuerte y super exogeneidad de
las variables con objeto de verificar si el modelo condicional de la demanda de saldos reales
para México, permanece sin variacién ante cambios en el proceso marginal de las variables
que la determinan, esto es, el ingreso y la tasa de interés que se vieron afectadas en el
periodo de estudio por una serie de crisis recurrentes; la apertura comercial y una politica de
cambio estructural, que promovieron ajustes en los precios relativos; un periodo de
inflacién y devaluacidn; la redefinicion de los objetivos de politica monetaria y un proceso
de liberalizacidn e innovacién financiera.

La presencia de exogeneidad débil es en si misma una implicacion de
superexogeneidad, y por lo tanto de exogeneidad fuerte, requiriendo constancia en los
parametros en el modelo condicional de demanda de dinero a través de diferentes
regimenes. Para verificar la presencia de exogeneidad fuerte y superexogeneidad se realizé
la prueba de no causalidad en el sentido de Granger y la verificacién de la varianza del
proceso marginal de los datos de las variables y la estimacion del modelo condictonal con
variables dummies. Dichas pruebas implicarian que las variables ingreso real, tasas de
interés y precios son variables exdgenas fuertes y superexogenas (Ahumada, 1992; Barsden,

1992; Galindo, 1997, Doornik y Hendry, 1995).

CUADRO 7
Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger
Variable F Valor Probabilidad
DLY F(6,35)=1.3142 [0.2768]
DR F(6,35)=1.6777 10.1557]
DLP F(5,35)=0.70118 [0.6263]

La prueba de causalidad en el sentido de Granger se realizaré con base en un modelo
de vectores autorregresivos con cinco rezagos incluyendo las variables en primeras
diferencias y el mecanismo de correccién de error.

De acuerdo con el cuadro, las variables son exdgenas fuertes, esto significa que las
variaciones del producto real, de la tasa de interés y de los precios no causan en el sentido

de Granger a la demanda de saldos reales, ¢s decir, no afectan estadisticamente el
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comportamiento de la demanda de dinero. Las variables exdgenas son importantes para la
determinacion de la funcion pero no estin influyendo en el proceso de la demanda de
dinero. El cumplimiento de la no causalidad en el sentido de Granger permite realizar
proyecciones y pronodstico de las series correspondientes basados en modelos vélidos de
probabilidad condicional.

Las pruebas de constancia en los parametros mediante las grificas de estimadores
recursivos (graficas anteriores), un paso adelante asi como varios de tipos de pruebas de
constancia basadas en las prucbas de Chow, permiten verificar parcialmente la presencia de
superexogeneidad (Doomik y Hendry, 1995). A continuacidn probaremos la no constancia
o constancia del proceso marginal para el ingreso y la tasa de interés. Si el proceso marginal
de los datos actuales de las variables cambia, cuando el modelo condicional con variables
dummies permanece constante, entonces se sostiene la hipétesis de superexogeneidad. En
este caso la hipdtesis de Lucas no se sostiene. Una forma sencilla de probar exogeneidad
(Bardsen, 1982 y Ahumada, 1982) es mediante la estimacion de un modelo univariado

autorregresivo (AR) para el ingreso real y la tasa de interés con dummies estacionales.

Ay,=0.0074 y,, +0.16546+ T35 SD 2)
(0.817)  (0.712)

R? = 0.69522; F(4, 55) = 31.365 [0.0000]; & = 0.02702; DW =2.21;

RSS = 0.040166

AR 1- 4F( 4, 51) =1.8577 [0.1322]; ARCH 4 F( 4, 47) = 3.3167 [0.0179] *

Normalidad 33(2)= 1.9055 [0.3857]; Xi’ F( 5, 49) = 1.2821 [0.2868]

RESET F(1,54)= 0.3091 [0.5805]

AR,=0.11 AR, - 0.83 + 2.8 SD (2)
(1.19)  (-0.194)

R?=0.13589; F(2, 56) = 0 {1.0000]; o = 12.9054; DW = 1.97;

RSS =9160.22245
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AR 1- 4F( 4, 51)=1.6715 [0.1710]; ARCH 4 F( 4, 47) = 0.62265 [0.6486]
Normalidad %3(2)= 56.276 [0.0000] **: Xi* F(5,49)= 0.93131 [0.4690]
RESET F( 1, 54) = 0.59223 [0.4449)

El modelo econométrico final incorporando variables dummies para 1986(1),

1987(1), 1987(4), 1988(1), 1995(1) y 1995(2):

A(m-p), = 0.8777 A(m-p)., + 0.1444 Ay - 0.00184AR,, - 0.748059 MCE,,-0.0244D
(7.436) (2.06) (-5.145) (-4.681)  (-1.33)

R’ =0.68, DW=2,0; R$5=0.0411

Prueba de Autocorrelacién mediante el multiplicador de Lagrange:
v3(4)=8.2791[0.0819]; F(4,51)=2.0409[0.1025]

Heteroscedasticidad ARCH:
v}(4)=4.7887[0.3097]; F(4,47)=1.0987[0.3683]

normalidad Jarque-Bera:
¥*(2)=1.8421[0.3981]

RESET:
F(1,54)=0.06600[0.7982]

Forma Funcional:
¥*(19)=19.034[0.4546]; F(19,35)=0.85593[0.6328]

Aunque los estadisticos para la ecuacion de » y y, no permiten refutar la mala
especificacion de las ecuaciones, el proceso no es estable de acuerdo con las graficas 10, 11,
12 y 13, las cuales muestran el comportamiento de los residuales y el estadistico de Chow,
indicando que se rechaza la hipétesis de constancia en el proceso marginal. Para a ecuacidn
r se registra una mala especificacién por la prueba de normalidad aunque no por la prueba

RESET.
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Mientras que la nueva estimacion del modelo condicional incorporando variables
dummies para los periodos de alta inflacion, muestra constancta en el proceso. Las
variables dummies son no significativas y la estabilidad se verifica con las pruebas de los
estimadores recursivos y de estabilidad y prediccion de Chow (graficas 14, 15, 16,17 y 18).
Estos resultados indican que las variables son superexégenas.

La distribuciéon condicional representa la funcion de reaccion de los agentes
econdmicos mientras que la funcién marginal representa las decisiones y reglas de politica
economica (Ericcson, 1992), es decir, las variaciones de los parametros del proceso
marginal no se reflejan en los parametros del proceso condicional, por lo que ante la
presencia de superexogeneidad no se presentardn cambios en los parametros de la funcién
de probabilidad condicional. Esto permite que la funcion sea utilizada para realizar las
simulaciones de politica necesarias.

En general, podemos sefialar que la condicion de superexogeneidad tiene tres
consecuencias importantes en el analisis econdmico aplicado. Primero, permite que los
coeficientes del proceso condicional sean invariantes ante modificaciones de las reglas de
politica economica. Este resultado invalida la critica de Lucas (19706) sobre la dependencia
del valor de los parametros ante cambios de politica econdmica. Segundo, la
superexogeneidad hace que sea invalido invertir el modelo de probabilidad condicional, por
lo que no es posible a partir de la ecuacidon de demanda de dinero utilizarla como ecuacién
de precios, de ingreso real o de tasas de interés. Tercero, permite identificar a los
parametros que tienen un valor tinico, ya que cualquicr otra combinacion de pardmetros del

modelo condicional y el marginal no serfan constantes (Galindo, 1997).
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Grafica 14 (residuales incorporando las V. Dummies)
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Grafica 17
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La estimacion obtenida muestra resultados importantes referentes a varios aspectos.
Primeramente, el valor de los parametros son Unicos y son légicos de acuerdo al desarrollo
tedrico, por lo que cambios de politica no promueven modificaciones en el proceso
condicional de la funcion. Los resultados econométricos de la teoria de la cointegracidn, el
mecanismo de correccion de error y las restricciones impuestas sobre la funcidn corroboran
los planteamientos teoricos. La demanda de saldos reales depende de las necesidades de
liquidez inherentes a las transacciones de una economia, y a las necesidades de
transferencia intertemporal de los recursos de los ahorradores, por lo que a medida que se
incremento el producto real los agentes demandaran una cantidad proporcional de dinero
con objeto de realizar sus pagos. _

La cantidad demanda no soélo en funcion de las necesidades y riqueza de los agentes
sino de preferencias a mantener cierta cantidad de liquidez, por lo que en términos
nominales es proporcional al nivel de ingreso nominal de cada individuo y de la economia
agregada; a medida que el nivel de precios aumente, la demanda de saldos reales se
mcrementard de manera proporcional. Esto es, la funcion de demanda de dinero para
México es homegénea de grado uno con respecto al ingreso real y al nivel de precios. En la
determinacion de la funcidn de demanda de dinero la tasa de interés es una variable
significativa que presenta una elasticidad muy baja, lo que indica que ante desequilibrios
causados por un exceso de oferta de dinero en la economia, la tasa de interés se ajusta
rapidamente, lo que incide sobre la estabilidad de los parametros de ta funcidn.

Lo anterior sugiere que el tipo de interés esta influenciado por el comportamiento de
la politica monetaria y por la inseguridad del mercado. En este sentido, cambios de politica
e incertidumbre en las expectativas lievara a realizar ajustes de corto plazo, que pueden ser
mas 0 menos intensos sin que con ello se vean afectados los parametros de largo plazo de la
funcién. El proceso de la tasa de interés en ¢l corto plazo mantiene un término
deterministico y otro estocastico, €l primero arroja un procedimiento estable de la funcién,
mientras que el otro depende del comportamiento especulativo tanto del mercado nacional
como del internacional, sin que ambos, aun en medio de una situacién de fuertes

fluctuacioncs en la economia mexicana, afecten los parametros de la funcion de demanda
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de dinero.

Lo anterior nos ileva a que la funcién de demanda de dinero depende de tres
comjuntos de factores, del ingreso real, de los precios y el rendimiento de la forma de
riqueza, esto es la tasa de interés lider; y de gustos y preferencias de los agentes, por lo que
la demanda de dinero para México en el periodo de 1983(1)-1997(4) aparece como una
funcion estable de las tasas de interés y del ingreso real, de acuerdo a los planteamientos
tedricos de la escuela cuantitativa, la de Cambridge y la monetarista. La diferencia de una
variable integrada de orden uno, por lo que su evolucidn es constante el tiempo, es decir, la
estabilidad de la funcién de demanda de dinero en términos reales utilizando el agregado
monetario M2 puede considerarse como el resultado de {a los gustos y preferencias de los
agentes, de las condiciones de la economia real, es decir, de la relacién funcional que existe
entre la cantidad de dinero demandada y las variables que la determinan. Los parametros
estimados de la funcion reflejan las preferencias y necesidades de los agentes econdmicos,
de lo que se desprende que los parametros son estructuralmente estables.

Los resultados obtenidos en la estimacion se encuentiran acorde con aquellos
logrados en algunos estudios revisados para diversos paises, en los cuales se encuentra una
elasticidad del ingreso muy cercana a la unidad, una elasticidad con respecto a la tasa de
interés menor o alrededor de 0.5. La evidencia empirica muestra que la funcién es
endégenamente determinada por factores estructurales de la economia, son homogéneas de
grado uno, o muy cercano a uno, con respecto a precios e ingreso.

La estabilidad de la funcidn se verifica en México como en varios paises que han
experimentado proceso de innovacién y liberalizacién financiera, asi como periodos de alta
inflacién. Los cambios en las reglas o en la forma de operacion del banco central no ha
modificado en si mismos los parametros de la funcion de demanda de dinero. La
verificacion de exogenidad, de exogeneidad fuerte y superexogeneidad valida la presencia
de estabilidad en los parametros aun en una situacidén de cambio de politica, innovacion
financiera y desregulacion y en sttuaciones altamente inestables, en las que las variaciones
de demanda de dinero en términos reales siguen una trayectoria de largo plazo con las

variaciones del ingreso y ¢l costo de oportunidad, aunquc en ¢l corto plazo, la volatilidad de
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ta inflacion repercute directamente en el comportamiento de la tasa de interés y de los
precios.

En el contexto en el que se desenvuelve el andlisis de la funcidn de demanda de
dinero para México esta enmarcado por una serie de cambios en la economia. En el periodo
de estudio, 1983(1)-1997(4), la economia mexicana y ¢l sistema financiero experimentaron
diversas modificaciones de politica. En 1982 la crisis econdmica y un proceso inflacionario
gue junto con la apertura comercial (1983-1986) promovié el reajuste en los precios
relativos de la economia principalmente del tipo de cambio, periodo en el cual sufrié los
mayores ajustes. Ante una situacion de creciente inflacion y devaluacion, en 1988 el Banco
de México promovié como principal ancla nominal al tipo de cambio para lo cual
instrumentd un esquema de bandas de flotacion creciente sostenida principalmente
mediante operaciones de esterilizacion (Banxico, 1989). En 1994 la conduccién de la
politica monetaria sufre modificaciones debido fundamentalmente a la crisis y al
comportamiento del tipo de cambio que estuvo influido por una variedad de perturbaciones
de origen intemo como externo (Banxico, 1994), por ello el banco central promovid la
adopcién de un régimen cambiario de flotacidn libre y un esquema de encaje promedio
cero. Con ello el crédito interno se convirtié en el ancla nominal siendo igual a la base
monetaria sobre la cual el banco central adquiere el control (Banco de México, 1995). Estos
sucesos afectaron el proceso de los precios y de tasas de interés, sin embargo, no afecté el
comportamiento de los agentes en referencia a la demanda de saldos reales, lo que se
verifica por la presencia de superexogeneidad de las variables.

Asi también la innovacion y la liberalizacion del sistema financiero han contribuido
a cambios en la conducta de la politica monetaria, principalmente al cambiar el ambiente en
el cual opera ésta. Los nuevos productos financieros complican la eleccién de un agregado
monetario apropiado como objetivo de politica. Los nuevos productos cambian las
caracteristicas de los activos que previamente se incluian en los agregados monetarios.

En este sentido, y de acuerdo a los resultados del modelo obtenido, una politica
monetaria adecuada seria aquella que se adecue a las necesidades de los agentes y considere

¢l comportamiento de las variables reales de ta cconomia, es decir, que considere los
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pardmetros de la funciéon de demanda de dinero. de tal forma que mediante una
programacion congruente con los gustos y preferencias de los agentes, se promueva un
escenario de estabilidad econdmica que conileve a {a convergencia de las desviaciones
hacia los valores de equilibrio, ya que al tener un control sobre la oferta monetaria o la
masa monetaria es posible prever la influencia que ésta tendré sobre el ingreso nominal, ya
sea sobre la renta real o sobre el nivel de precios, y sobre las vartables correlacionadas

Al respecto el Banco de México ha avanzado de manera importante en referencia a
los objetivos de estabilidad monetaria, de garantizar el poder adquisitivo de la moneda, de
promover condiciones de certidumbre sobre la economia e influir sobre expectativas
estables de las variables nominales. Sin embargo, el contexto en el cual se desenvuelve Ia
economia mexicana ha dificultado dicha programacion ya que el proceso que determina el
comportamiento de la oferta monetaria se ve afectada por las fluctuaciones de las propias
variables que la determinan, sobretodo en un ambiente de economia abierta.

Al analizar los resultados de la demanda de dinero para M1, que es
fundamentalmente en la que se basa la programacion monetaria del Banco de México en
periodos muy cortos, no fue posible encontrar ninguna relacién de largo entre las variables
propuestas. Los acontecimientos en la economia han afectado la demanda de dinero en un.
sentido estrecho, principalmente las fluctuaciones de precios y tasas de interés. La apertura
comercial y las expectativas de la evolucion de la economia han determinado un
comportamiento erratico de éstas en los lltimos aftos. Una especificacidn con el agregado
monetario M1 requeriria la introduccion de un mayor nimero de variables asi como
factores de riesgo asociado, lo que en si mismo promueve la complejidad de la
programacion monetaria de corto plazo, y por lo tanto el control de ¢€stas variables. La
programacidn monetaria considerando al agregado monetario M1 conlleva en si mismo un
proceso parcialmente incierto frente a las decisiones de los agentes econdmicos y la forma

en la que se realizan las expectativas.
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Sin embargo, hemos visto que debido a los diversos acontecimientos tanto internos
como externos, la programacién monetaria del Banco de México' ha tenido que hacer frente
a perturbaciones inesperadas y situaciones internas adversas, interviniendo para regular la
liquidez ante dichos factores coyunturales afectando la misma programacidn, y por tanto, el
resultado sobre ¢l control de las vanables nominales.

En este sentido, resulta importante tener como variable intermedia al agregado
monetario M2 el cual mantiene una relacion estable en el tiempo con ¢l producto, de tal que
pueda ser objeto de control por parte de las autoridades monetarias y que pueda utilizarse,
en algunos casos, como una ancla nominal del nivel de precios.

Al respecto, la demanda de dinero en México asi como en los paises en desarrollo, ha
ocupado también un lugar importante debido principalmente a los diversos problemas de
inestabilidad que se presentan en estas economias. En este sentido, no sélo las autoridades
monetarias han estudiado las caracteristicas de la demanda de dinero y la estabilidad de la
relacidn a través del tiempo, con objeto de determinar aquella variables sobre las cuales
puede tenerse un control e influencia en la conduccion de la politica monetaria. Por lo que
definir una programacion monetaria que se ajuste a una demanda estable permitiria tener un
mayor control sobre los precios, las tasas de interés o el producto. En este sentido, la
funcion estimada puede representar una buena guia para la conduccién de la programacion
monetaria, debido fundamentalmente a que se considera que la politica monetaria adecuada
debe ser aquella que se acomode a las necesidades de liquidez inherente a las transacciones
normales de una economia, y a las necesidades de transferencia intertemporal de los
recursos de los ahorradores y que este asociada con la dinamica propia del sector real, y que

busque el crecimiento moderado de los precios (Carstens y Reynoso, 1997).

'1.a postura de la politica monetaria del Banco de México con respecto a la base monetaria, ¢s de ajustarse
diartamente de acuerdo con su demanda esperada, con objeto de evitar una expansion excesiva de la base
monetaria ¥ con ¢llo evitar presiones inflacionarias y cambianas (Banxico. 1996 y 1997),
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CONCLUSIONES

En este capitulo se ha desarrollado un modelo econométrico de la demanda de
dinero para México en el periodo de 1983(1) a 1997(4) utihzando la metodologia de lo
genera a lo especifico, de cointegracidn y correccion de error y la téenica de Johansen. El
proceso para llegar a un modelo funcional consistio en la reduccion del planteamiento
tedrico general sobre la funcién de demanda de dinero. Para cllo se consideraron las
diversas escuelas que han estudiado el problema que nos interesa. Estas establecen que la
demanda de saldos reales obedece fundamentalmente a la necesidad que tienen los agentes
de realizar sus transacciones, por precaucion o por riesgo. Las variables que determinan la
funcion son: el nivel de transacciones reales y el costo de oportunidad de mantener dinero,
variables que pueden aproximarse mediante ¢l PIB real y la tasa de interés.

Teoéricamente se establece que el dinero es demandado por la funcion que éste
realiza no como un fin en si mismo, es decir, se demanda por ser un medio de cambio que
permite allegarse de los bienes necesarios para el beneficio de los individuos, como una
unidad de cuenta y como reserva de valor que permite materializar la riqueza en el tiempo.
En este sentido la funcién de demanda de dinero en términos reales se haya estrechamente
vinculada a las variables reales, reflejando las necesidades y preferencias de los agentes, es
decir, los agentes carecen de ilusion monetaria. La escuela cuantitativa y la de Cambridge
seiialan que el dinero refleja el poder adquisitivo cuando se le enfrenta con la oferta, es
decir, cuando ambas se encuentran en equilibrio. el valor del dinero permanece constante,
mientras que cuando hay un exceso de oferta el reajuste se realiza via precios.

E! planteamiento de Keynes sefiala que la estimacion de la demanda de dinero se
vera afectada por el compogtamiento de la tasa de interés que depende de la politica
monetaria y de la incertidumbre en la economia. En tanto que la sintesis neoclésica, indica
que los pardmetros de la funcién no se ven modificados ante cambios en la oferta de
moneda, sino gue son absorbidos por el efecto de saldos reales.

La teoria monetaria moderna la cual realiza ¢l cstudio detallado de 1a demanda de
dinero concretiza los planteamientos precedentes. Estos resultados son verificados por el

modelo estimado, sin embargo no hay que olvidar que ¢l proceso que determina fa demanda
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no es igual al de la oferta en el corto plazo. va quc cste puede estar determinado por
condiciones coyunturales las cuales es necesario hacer frente.
Los planteamientos tedricos fueron son corroborados mediante el modelo estimado. Para
ello, se margind la informacion no relevante para ¢l proceso vy se condictonaron las
variables exdgenas en un modelo dinamico. De esta forma arribamos a un modelo final el
cual describe el proceso generador de los datos de la demanda de dinero para México en el
periodo de estudio. El modelo final incorpora los fundamentos tedricos de la funcidn,
satisface un amplio rango de criterios estadisticos y abarca modelos existentes basados en la
misma ordenacién de datos. Las propiedades de prondstico que muestra el modelo indica
que puede ser utilizado para propésitos de prediccion, simulacién y prondstico de la
demanda de dinero en términos reales.

A través de la metodologia de cointegracion se encontrd que existe una relacién de
largo plazo o de equilibrio entre la demanda de dinero en términos reales, el producto real y
la tasa de interés. La teoria de la cointegracion valida la formulacién monetaria de la
demanda de dinero en el largo plazo y los valores de sus coeficientes para el caso de
México, estos es, las hipotesis monetarias sobre la homogeneidad de la funcién con
respecto a los precio y al ingreso, esto es, las restricciones sobre el vector de cointegracién
muestran que no es posible rechazar la hipotesis de elasticidad unitaria con respecto al
producto y la relevancia de la tasa de interés para la determinacion de la demanda de dinero.

E! tamarno de los coeficientes implica respuestas relativamente inmediatas a cambios
en la tasa de interés y en el producto y un ajuste lento indicado por el mecanismo de
correccion de error. La significancia del mecanismo de correccion de error y el signo
garantizan el equilibrio de la demanda de dinero, esto ¢s, ante desajustes entre la cantidad
poseida y la deseada los agentes ajustan sus tenencias en el tiempo hacia el valor de
equilibrio.

En la estimacion realizada, las pruebas respectivas indican que el producto y la tasa
de interés son variables exogenas débiles. La prucba de exogeneidad débil conjuntamente
con las verificacion de la constancia de los parametros, al considerar el proceso marginal

del producto real y de la tasa de interés, nos permitio verificar super exogeneidad de las
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variables, csto es, la demanda de dinero en términos reales esta estadisticamente
determinada por el ingreso y la tasa de interés y es independiente del proceso de las
mismas; por lo que no ¢s posible invertir la funcion de demanda de dinero para obtener una
correcta especificacion de una funcion de tasas de interés o del ingreso. Esto es, a pesar de
que el periodo de estudio muestra una serie de problemas econdmicos, financieros,
desregulacion, la innovacién financiera asi como problemas internacionales, el proceso
condicional de la demanda de dinero no se vio afectado lo que se refleja en la estabilidad de
la funcidn y en la verificacion de super exogeneidad fuerte de las variables, a diferencia del
proceso marginal de la tasa de interés y del ingreso.

En términos generales, la evidencia empirica rechaza la critica de Lucas respecto a
que los cambios en las reglas de politica modifican las expectativas de los agentes
generando variaciones sobre el proceso condicional de la demanda de dinero. La
verificacidn de exogenidad débil valida la utilizacion del modelos con fines de inferencia,
en tanto que la presencia de exogeneidad fuerte permite la prediccién y simulacion,

La estabilidad de la funcién indica la relacién funcional que existe entre la demanda
de dinero, los precios, el producto y la tasa de interés. Por ello, un control sobre el agregado
M2 permite predecir su influencia sobre el producto, la tasa de interés y los precios. Un
crecimiento controlado del agregado M2 como objetivo intermedio de la politica montaria
permite mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. La programacién
monetaria teniendo como base al agregado M2 puede estabilizar endégenamente la
inestabilidad en el producto, la tasa de interés (lider) y los precios (al ajustarse hacia los
valores de equilibrio), repercutiendo primeramente en una reduccion del periodo de ajuste,
y posteriormente avanzar en la consecucion del objetivo final.

En cste sentido, la funcion estimada puede representar una buena guia para la
conduccion de la programacion monetaria, debido fundamentaimente a que se considera
que la politica monetaria adecuada debe ser aquella que se acomode a las necesidades de
liguidez inherente a las transacciones normales de una economia, y a las necesidades de

transferencia intertemporal de los recursos de los ahorradores y que este asociada con la
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dindmica propia del sector real, y que busquc ¢l crecimiento moderado de los precios
(Carstens y Reynoso, 1997).

Las autoridades monetarias en la instrumentacion de su programacion, podrian hacer
énfasis en el control del agregado M2, ya que, come objctivo intermedio. es una variable
mas facilmente controlable por la autoridad monctaria. o que sc observa con mayor
frecuencia que el objetivo final y que a la vez guarda una relacion estrecha con este tltimo.
De tal forma que la consecucion del objetivo intermedio sefiala una mayor posibilidad de
cumplir con el objetivo final, mediante los mecanisimos de transmision (Schwartz, 1998},

Sin embargo, existen factores que desestabilizan el proceso marginal de las tasas de
interés, y por lo tanto de los precios. En el contexto de apertura y liberalizacion de la
economia mexicana, la politica monetaria ha tenido que enfrentar problemas de carécter
coyuntural, que han repercutido en el proceso de las 1asas de interés y de los precios, asi
como en las decisiones de los agentes. En el contexto actual, la programacion monetaria
con objeto de regular la liquidez y de mantener la estabilidad de precios, ha tenido que

modificar su oferta de dinero para poder manejar las principales variables nominales.

Esto significa que una programacidon monectaria en base al agregado M2 incidiria,
parcialmente, sobre la estabilizacion de los precios v la tasa de interés, sin embargo se
desconoce el comportamiento de otros factores relevantes, que en el muy corto plazo,
determinan el comportamiento de la oferta de dinero, esto es, las tasas internacionales, el
riesgo pais, los sucesos financieros internacionales, etc.. Sin embargo, el control monetario
utilizando el agregado M2 trae timportantes conclusiones sobre la prediccidon y manejo de
los precios, el producto y la tasa de interés, que repercuten de manera importante en la

determinacién de la estabilidad de la economia mexicana.
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