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I T R ODUCC I ON

El transcurso de la vida social no puede entenderse sin el dinero. Aungue el
mismo concepto de dinero no pueda comprenderse ni definirge cabalmente., La pro-
pia Economfaro hi llegado a un acuerdo en este aspects, pero ella no padria con-
cebirse sin egtudiar al dinero. Sélo sabemos o creemos saber para lo que sirve
el dinero, y lo que representa. El dinero ayuda o pone en marcha la actividad
econdmica social, y con €1, se retribuyen a todos los participantes, directos
¢ indirectos de la produccidn, para que se distribuyan los bienes y servicios
que demandan y nececitan todos. Es lo que pone en circulacidn ¢l aparato produc-

tivo y el mercado, estableciendo un precio a cada insumo, factor y producto.

Asi, el dinero toma distintas acepciones, segin el papel que le toque jugar,
es capital, crédito, ingreso, ahorro, ganancia o riqueza. Y muestra abundancia
o escasez de dinero nos definird ante los demas. Sin embargo, todo ésto, sdlo
es5 una apariencia, porque ¢l resultado de nuestra posicidn en la estructura go-
cial, es lo que determinard nuestra situacidén econdmica, y el uso que cada uno
le demos al diners; entonces seremos capitalistas, asalariados, desempleados,

ricos o pobres.

Pero es nuestra situacidén econdmica, lo que hard que luchemos por escalar esa
estructura social, y de lograrlo, permanecer en sus niveles mas altos, por ejem-
plo, capacitandonos para el mercado de trabajo, "valorizando" nuestro éxito per-

sonal, en términos del dinero.

La riqueza material se legitima y se demuestra con dinero, puesto que todos
nuestros bienes o pertenencias, capacidades o '"habilidades', que se traducen
en flujos de ingreso o renta, tienen un valor monetario, que nos facilitari la
vida y el desenvolvimicnto en la sociedad, pues ésta, se rige t&citamente por

la ley del dinero.
En contraste, el desamparo econdmico se convierte en una lucha por el dinero.

El dinero influye en todos los aspectos de nuestra vida, aunque habra algunos



que -afortunadamente- escapardn a su influencia, porque, después de todo, tal
vez las cosas mis valiosas no tengan precio; y el verdadero valor personal no
puede medirse en dinero. Pero de cualguier mancra, habra algin factor monetario

que nos determine, para ser ésta una sociedad del dinero.

Es esta sociedad moderna, la que ha creado teds un complejo aparato financiero
para el manejo del dinero, que a veces se pone por encima de la produccidn afec-
tandola seriamente, haciendo gue s¢ gquieran obtener panancias extraordinarias
por ¢l mismo dinero, como e5 €l caso de la especulacion con divisas, Pero la
paradojia es que on la actualidad, ol diners va perdiendos su valor intrinseco;
tal vez por la ebsolencia del esquema social. Esta pérdida de valor es lo que
conocemos como inflacion, la que demuestra la abstraccidn del dinero, pues sien~
do una medida de valor, vi perdiendo el suyoe propio; pero manteniendo la desi-

ua ad socia ' ot atectar a qulenies menos tenen o pganan dinero.
gualdad social fect 1 t [ 4

Por eso, el propdsito de este trabajo, os abordar este aspecto de la nebulosa
monetaria: el desequilibrio monetarie inflacidn - devaluacidén en México. Para
ésto, nos valdremos de un modelo sencillo de demanda de dinero. El capitulo
1, es un warco tedrico global, que aborda someramente lo que se ¢onoce como la
Controversia Postkeynesiana - Meonetarista, el capitulo Tl es un marco tedrico
particular de la demanda de dinero para el tratamiente de ese desequilibrio,
que nos permite formular una hipdtesis de trabajo, el capitulo 1I[ trata de la
especificacidn del modelo de demanda de dinero, en el capitulo IV se reporta
el trabajo ecmpirico que valida la hipdtesis de trabajo y en el capfitulo V se

establecen algunas conclusiones.

18 de Marzo de 1988
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CAPITULO I

LA CONTROVERSIA POSTKEYNESIANA-MONETARISTA

En los dltimos afos, han predominado los estudios sobre el papel -
que Juega el dinero dentro del sistema econdmico. En nuestro pais, este
interés aumentd a partir de la crisis de la deuda externa y la crisis ban
caria, que llevd a la nacionalizacidn de la banca privada en 1982,

En algunos de estos and&lisis se hace referencia a lo que se ha da-
do en llamar "La controversia pogstkeynesiana-monetarista® o "El gran de-
bate". Y en otros estudiocs, explicitamente ge toma comn marco de referen
cia "El monetarismo" y especificamente "El Monctarismo de Friedman®.

£s5 indudable que a partir de los trabajos de Milton Friedman y de
sus seguidores, que conformaron el Monetarismo; y de los esquemas deriva-
dos como el marco de las "Expectativas Racionales", ha revivido el "and-
lisis monetario" -como el mismo Friedman lo llama- o como habiamos dicho
antes, el interés sobre el andlisis del dinero y su relacidn con las de-
mis variables del sistema econdmico.

Sin embarge parece ser que en la mayorfa de los trabajos sobre la
economia mexicanu, se mencionan aspectos tangenciales sobre el mencionado
debate, o sobre el marco tedrico Friedmaniano. En otras palabras, lo que
queremos destacar, es que en estos estudios se menciona un aspecto parti-
cular, que sea pertinente para plantear un problema, y se sigue por esa
linea de andlisis, hasta llegar a su solucidn; pero sin colocar dicho as~

pecto en un contexto global. Esto puede hacer pensar a quien lee estos



trabajos, en que hay muchas controversias entre postkeynesianos y moneta-
ristas, O bien,que hay muchos monetarismos.

Y esto puede ser asi, porque la controversia postkeynesiana-monetaris
ta, abarca muchos y muy diversos aspectos. Ademis, de que "el monetaris—
mo", no es una denominacidén que sea exclusiva de Friedman y de sus mds ~-
cercanos seguidores (1).

Es por eso, que el propésito del presente capitule, es hacer una modes
ta, pero clara o por lo menos comprensible explicacién de lo que debemos_
entender por "Controversia Postkeynesiana-Monetarista", y situarla en un_
contexto general; para despuds, entonces si, hacer lo mismo que en otros_
trabajos; tomar el aspecto principal que nos sirva para el planteamiento

de nuestro problema.

1.1. LA CONTROVERSIA POSTKEYNESIANA-MONETARISTA EN UN MARCO GLOBAL.

Antes de la publicacién de la "Teorfa General" de J. M. Keynes, en
1936, imperaban varias proposiciones de la Teoria Neoclésica, a las cua—
les precisamente iban dirigidas las criticas de Keynes.

(Estas criticas, ya se¢ han vuelto lugares comunes entre los economis-
tas; pero muchas veces los lugares comunes encierran "grandes verdades").

Entre otras proposiciones de la Teoria Neoclisica, estdn por ej., -
"que el salario es igual a la désutilidad marginal del trabajo'; la cono-
cida como '"Ley de Say'" “que toda oferta crea su propia demanda", (es de-
cir, que la economia siempre funciona con pleno empleo); y otras que se

derivan de éstas. Pero podemos considerar que la sintesis de los princi-
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pios de la Escuela NeoclAsica estdn representados en la "ecuacidn cuanti-
tativa del dinero", y que podemos considerarla como aplicable a la econo-

mia agregada:
MV = PT

donde (M) es la cantidad de dinero en la economia
{V) es su velocidad de circulacién
{P) es el nivel general de precios
(T) es el nimero de transacciones efectivas hechas en toda la econo

mia (2).

Estando determinadas las dos Gltimas variasbles por las condiciones de
produccién y por los principios de la Teoria Neocldsica, y bajo el supues
to adicional de que {V} es constantc en el tiempo, la cantidad de dinero

queda determinada como:

M o=

i

T
\4

Este esquema es demasiado simple para reflejar toda complejidad de la
teorfa cuantitativa, pero puede servirnos para obtener una conclusién bé-
sica, a saber:

si (V) es éonstante y si (T) llega a estabilizarse una vez alcanzado
el pleno empleo, entonces "Todo aumento en la cantidad de dinero (M) se
traducird en incrementos en el nivel general de precios (P)}". Este re-
sultado, se deriva del hecho de que esta teoria enfoca al dinero en su

funcién ""como medio de cambio" (3), pues se preocupa de las fluctuaciones



abgolutas en la cantidad de dinero -considerando un {(nico efecto, sobre
precios (P)-. De ahi su denominacidén de "Teoria Cuantitativa de Dinero“.

Sin embargo, la preocupacidén de Keynes era analizar a una economia
en sug magnitudes agregadas y cstudiar los aspectos de la economia real
o de la produccidn fisica, sin separar los aspectos monetarios o del di-
nero, que ¢l consideraba relacionados estrechamente. Ea por eso, que cri
ticé a la Teorim Cuantitativa, en su enfoque monetario de la economia que
presentabas un andlisis parcial. Aunque las proposiciones de Keynes se
refieren a esta relacidén sector real-sector monetario, podemos conside-

rar, que bajo esas condiciones, existe una "teoria monetaria de Keynes",

No obstante el gran impacto que causé la publicacidén de la Teorfa General
en los c¢irculos académicos, hasta el grado de que para algunos, este he-
cho dda inicio a lo gue se denomind como "La Revolucidn Keynesiana", las
ideas de Keynes no causaron el mismo efecto en todos, en su justa propor-
cién pues inmediatamente despues de publicada la obra, el tedérica neocld-
sico J. R. Hicks publicd su articulo "Mr. Keynes and the Classics" en -
1937, como respuesta a las criticas Keynesianas (4).

En este ensayo, Hicks hizo encajar los principios Keynesianos dentro
del cuerpo tedrico neoclésico, no obstante que Keynes habia hecho lo mis-
mo con la teorfa neoclasica, al considerarla como un caso particular de
su “teoria general", ES por eso que &l recalcaba el adjetivo "general"

de su nueva teoria.

Hicks, da origen a 1o que ahora conocemos como "Sintesis Neoclésica",
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haciendo que los planteamientos Keynesianos respeten el espiritu de la
Teorfa MNeocldsica, restlndole fuerza al principio fundamental de Keynes,
en que se basa toda su construccidn tedrica, es decir, al "principio de
la demanda efectiva", al que nogs referimos mas adelante.

El Keynes de la Sintesis Neocldsica es el que conocemos en log libros
de texto, aunque para nosotros sea accesible el Keynes de la "Teoria Ge-
neral.

o obstante el tamtz Hicksiano de los postulados Keynesianes, la Teo-
ria Cuantitativa se vid criticada fundamentalmente durante un gran perio-
do, hasta finales de la década de los $0's y principios de la siguiente

década, en que aparece en la escena el monctarismo con Milton Friedman.

Friedman atacard las ideaz de Keynes, tomando como campo de batalla la -
Teoria Cuantitativa, rescatindo de ella algunos principios basicos. Pero
las crfticas de Friedman a Keynes se enmarcan dentro de la Sintesis Neo-
cldsica porque toma en cuenta el marco formal construido por ella. Sin
embargo, Friedman sge referirda a los planteamientos originales de la Teo-
ria General.

Por otro lado, las respuestas a estos atagues estan hechos por los
poatkeynesianos de la Sintesis Neocldsica (5).

Es por esto, que este debate se conoce como: "La controversia Post-

keynesiana-Monetarista".

1.2. LA PLATAFORMA KEYNESIANA.

Advertimos al lector que la explicacidn de la plataforma Keynesiana



podrd parecerle extensa, pero recuérdese que prelendemos situar a la con-
troversia postkeynesiana-monctarista en un contexto general, para des-
pués identificar el aspecto particular que tomarenmos de ella, para formu-
lar nuestra hipdtesis de trabajo. Por lo que necesitaremos algunos ele-
mentos de juicio. Por lo demds, trataremos de ser lo suficientemente -

claros.

1.2.1. LOS FUNDAMENTOS DE LA TEORIA MONETARIA DE KEYNES A TRAVES DE

LAS ECUACIONES DE LA SINTESIS NROCLASICA.

Consideramos que lo ¢sencial de la Teoria Monetaria de Keynes se en-
cuentra en los capitulos 15, 18, 20 y 21 de la "Teoria General" (6). Sin
embargo, nos valdremos del sistema formal de la Sintesis Neocldsica, en
favor de la comodidad que nos prestan las ecuaciones., Pero debe tenerse
en cuenta que en todo momento nos referiremos a los planteamientos origi-
nales de Keynes, expuestos en aquella obra.

Por dltimo, insistimos en que mds que una teoria monetaria separada,
Keynes incorpora al dinero en relacidn estrecha con la economia real, pa-
ra dar forma definitiva a su "teoria de la demanda efectiva', Asi pues,
pasemos a analizar el modelo general de una economia cerrada y sin go-

bierno.

C=F (Y) (K1)
Y = C+1 (K2)

I =6{r) (K3)



W e Ly (YieLple) {Ka)
"S- H(r) (K5)
Mo . mS {(K6)

Tenemos un sistemn de seis ecuaciones con seis incdgnitas por lo que
el sistema estd determinado., Keynes considera estas variables en unida-
des salario; para nuestros fines, debemos entenderlas en valores dados

en un periodo de tiempo determinado, donde:

C = consumo agregado, ¥ = ingreso nacional, T = inversidn, r = eg la
tasa de interdés, MP < demanda de dinero o preferencia por la liquidez ¥y
uS = oferta monetaria.

Las primeras tres ecuaciones representan al sector productivo, don-
de (K1) es la funcidn consumo, (K2) es la identidad contable del ingreso,
(K3) es 1la funcidén de inversidn, que en la versidén original de Keynes no
depende directamente de (r), sino de la eficiencia marginal del capital
y del estado de las expectativas sobre rendimientos futuros del equipo de
capital.

Las tres dltimas ecuaciones serin objeto de nuestro andlisis: (K4)
es la funcidn de la demanda de dinero o, en términos mas estrictos, la
funcién de preferencia por la liquidez; (K5) es la funcién de ofertn mone
taria, (que en el caso de una economia que incluyera al sector pobierno,
su nivel estaria dado por las autoridades monetarias) y finalmente (K6)

representa la identidad del sector monetario.

La forma funcional de la demanda de dinero (K6), {que serad de nuea-—

tro particular interés) depende de los tres motivos o incentivos psico-



légicos para preferir la ligquidez, postulados por Keynes, y que son, a -

saber:

1)

3}

El motivo transaccién: Sec conserva dinero para efectuar pa--

gos, saldar dudas, o como su nombre lo indiea, para efectuar
“Trangacciones' corrientes. A su vez Reynes descompone este

motivo en otros dos:

- Motivo pastos consumo: es aquel efectivo que se guarda du-
rante el intervale en que se reciben ingresos corrientes; y
- HMotivo negocios; es el monte de dinero que es pertinente a
las empresas ¥y que podriamos constderar como el activo en

caja.

£l motivo precaucidn: Se conserva dinero para atender a posi-

bles imprevistos; para aprovechar oportunidades de compra, ya
sean bienos consumo, o de un activo que no pierde poder de --
compra, (poder adquisitivo). Este motivo dependerd entonces

de las fluctuaciones de precios, aunque Keynes no lo diga ex—

plicitamente.

El motivo especulacidn: Este (ltimo, depende de lo que Keynes

llama "incertidumbre respecto al futuro", y que se refleja en
las fluctuaciones de la tasa de interés. En un sentido mas am
plic, es aquel motivo por el cual, se conserva un monto de di
nero que se destinard a esperar la compra de un activo finan-

ciero, que en el momento apropiado, reditue el mayor beneficio



monetarioc posible.
-{Friedman se referird a este motivo, diciendo que representa_

el costo de oportunidad de conservar dinero).

Este Gltimo motivo es para Keynes "particularmente importante para

la transmisién de los efectos de cambio en la cantidad de dinero® (7).

Los dos primeros motivos, dependen del sector real de la actividad
econbmica. Mientras que el tercern dependerd del estado de las expecta-
tivags, que s¢ estimardn a partir del comportamiento del sector monetario
reflejado en la tasa de interés; que a su vez, repercutird en el sector
real, sobre las decisiones de invertir. Esto, en el sentido de quec se
toma en cuenta la tasa de interés como un marco de referencia para eva-
luar la eficiencia marginal del capital, o bien, los rendimientos futuros
en la compra del nuevo equipo de capital; una vez realizadas las decisio-
nes de inversidn, ésta determinard un nivel de inpreso compatible con esa
tasa de interés.

Asi pues, Keynes postula que si My, es la cantidad de dinero para
satisfacer los motivos transaccidn y precaucidén, y Mp, es aquella canti-

dad de dinero para satisfacer el motivo especulacidn, entonces:

Moz MysMs = Ll(\’)¢l.2(l‘)

Asi tenemos dos funciones de liquidez, Ly, que depende de las condi
ciones reales de produccidn representadas por (Y) y Lp, la funcién de li-
quidez especulativa, que depende del sector monetario y que esta represen

tado por (r).
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Pero recordemos que para Keynes, el estado de las expectativas es
predominante, y por lo tanto, en la segunda funcidn de liquidez, lo impop
tante no es la tasa corriente o actual de interés, sino su nivel espera-

do. Es en este sentido gue Keynes escribe:

"“Lo que importa no es el nivel absolute de r, sino su
grado de divergencia respecto de lo que se considera

como un nivel aceptable seguro de r'* (8).

Podemos representar a la tasa esperada como {r'} y el grado de di-
vergencia, que Keynes seflale, como {(r-r'), entonces asi podemos modificar
la forma de la funcién de liquidez especulativa Lp. MAs adelante veremos
que Friedman va a hacer incapié en este razonamiento.

Ahora bien, creemos oportuno seflalar algo que se presta a confusién:
para muchos autores, la ecuacién anterior representa la demanda de dine-
ro; pero a nuestro juicio, lo que Keynes estd haciendo es representar la
identidad contable entre oferta y demanda monetarias, pues nos estd di-
ciendo que el monto total de dinero (M), se agota en las dos funciones
de liquidez Mj; y Mo (recuérdese que estamos en un nivel de abstraccién
‘muy general de una economia cerrada y sin gobierno), Dicho esto, podemos

esquematizar:

M= Ma+Mp = L{Y)+La(r)

Ms= MD= Ll(Y)sz(I‘)
Esto lo hacemos, apoyados en la explicacidn de Keynes sobre la for

ma de Lj, que en sus propias palabras dice:
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"No estd siempre claro si la velocidad - ingreso del
dinero se define como la proporcidén entre Y y M o -
como la proporcidén entre Y y My,

Propongo sin embarpgo tomarla en este Gltimo sentido.

Asi pues, s1 V es la velocidad - ingreso del dinero.

Li{Y) - = My

.
v
Por supuesto que no hay razén para suponer que Vo -
sea congstante. Su valor dependera del cardacter de
la organizacién bancaria ¢ industrial, de los habi-
tos sociales, de la distribucidén del ingreso entre
las diferentes clases y el costo real de conservar

efectivo ocioso" (9).

Entonces, si entendemos que Keynes, al referirse a M, esta hablan
do de la cantidad total de dinero en la economia, en el sentido de los
tedricos cuantitativos, podemos ver que M c¢g entonces la oferta moneta-
ria ¥%, que se iguala a la demanda de dinero, compuesta por Mj y My como

esquematizamos anteriormente.

Por otra parte, Keynes estd afirmando que la velocidad de circula
cidén no es constante. Esto es asi, por la interaccién de las dos fun-

ciones de ligquidez, pues s8i ademids entendemos como costo de oportunidad

(como lo interpreta Friedman, ver mis arriba), a lo que Keynes llama

costo real de conservar efectivo'" en esta cita, nos percatamos de que é1




se estd refiriends a la funcidn de liquidez Lp, que afecta a Ly para que
el valor de V npo sea constante.

Entonces, habrd una interaccidén de las dos funciones de liquidez
Ly y Lp, ante cambios en la cantldad de dinero, donde el mecanismo de
transmisidn ¢s Lz, pero donde la velocidad de circulacidén o velocidad-

ingreso, es sdlo pertinente a Ly, puesto que depende de Y.

En lo que respecta a la funcion de oferta monetaria, la tomaremos
en la forma en que aparece en el aistema de ecuaciones de la Siatesis
Neoclésica, como dependiendo de (r). Es asi, que el sector monetario

eatard representado por las tres dltimas ecuaciones de aguel modelo:

MD = L (Y)aLs(r) (Ka)
M3 = h{r) (K5}
M3 = MD (k&)

Podemos adelantar gue habra una relacidn pesitiva del ingreso y ~
una relacidén negotiva de la tasa de interés, con respecto a la demanda
de dinero. Mientras que la relacidn entre la oferta monectaria y la tasa
de interés, serd positiva,

Lo importante hasta aqui, es que nuestro anilisis se referird al

sector monetario de la economia.

1.2.2. LA DIFERENCIA FUNDAMENTAL ENTRK LA TEORIA CUANTITATIVA Y

LA TEORIA WONETARIA DE KEYNES.
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Keynes hard use de las ecuaciones monetarias, vistas en la seccidn
anterior, y de los principios que las fundamentan, para hacer una critica
a la teoria cuantitativa del dinero; que en términos generales, es la si-
guiente:

Para esta teorisni, no habra una funcidén de liquidez por el motive -
de especulacién, pues su andlisis se refiere al caso de una economia estéd
tica, en la que no hay .ncertidumbre. En otras palabras, la teoria cuan-
titativa no ve en el dinero su funcidn de “rcscrvq de valor", sino sd6lo -
su funcidén de “medio de cambic®”, {(tal como Friedman sefialard insistente--
mente, mas adelante). Eu por eso que Keynes dird, que bajo la teorfa - -

cuantitativa:

“Yen equilibrio, Mz = 0 y B = My; de -
manera que cualquier cambio en M hara
que cl ingrese alecance un nivel al --
cual la variacidn en M3, sca igual a
la que se supone gue ocurte en M. -
Ahora bien, MjV = ¥, en donde V'es la
velocidad ingresoc del dinero, tal co-
mo se definié antes e Y es el ingreso
global. De manera que si es factible
medir la cantidad, 0 y el precio P, -
de la produccidén corriente, tenemos -
Y = OP y por tanto, MV = OP, lo que -
es muy parecido a la teoria cuantita-
tiva del dinero en su forma tradicio-

nal". (10)



- 14 -

En una nota correspondiente a este parrafo, Keynes explica gque si
definimos a V no igual a Y/Mj, sino como igual a Y/M, entonces la teoria
cuantitativa, es una verdad evidente que se mantienc en cualquier momen-
to pero, sin importancia alguna.

Sin embargoe, lo que Keynes quiere poner de relieve es bajo la teo
rfa cuantitativa, la tasa de interéds sdle actda como regulador de la -
cantidad de dinero, pero no influye de manera directa en la determina-

cidn del nivel de ingreso nacional.

La forma en que se llega al equilibrio o mejor dicho, "la deter-
minacidn del funcionamiento del sistema" (si nos apegamos al Keynes de

la teoria general}, se refleja en la correspondencia de un nivel de in-

greso a un nivel de tasa de interés, Hacemos la aclaracidn de que el con-

cepto de “equilibrio", sélo es pertinente al esquema de 1la Sintesis Neo-
clasica; puén resolviendo el sistema de ecuaciones: (K1)-(K6), se llega
a la construccidn de las curvas IS-LM de los libros de texto, cuya inter
seccién determinan simultaneamente, a la manera Neocldsica, la tasa de
interés y el nivel de ingreso correspondiente, bajo la interaccién de
los sectores real y monetario, pero respetando el analisis de Oferta=De-
manda tan caro a la Teoria Neocldsica.

Quizd lo Gnico en comin entre Keynes y la Sintesis Neocldsica, es
esta conclusién de la correspondencia tasa de interés-nivel de ingreso
nacional. Pero la determinacién del funcionamiento del sistema econdmi-
co (que no es un equilibrio) es distinta en la teoria Keynesiana origi-
nal; y la interaccién de los sectores, es mucho mds compleja, para esta

teeria, que la representada por el sistema de ecuaciones simulténeas de
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la Sintesis Neocldsieca., Y tal vez, precisamente por ser compleja esta
interaccién tratadn por Keynes, es por lo que no sea mencionada frecuen-
temente, por los distintos autores gue han  abordade el tema.

No es5 nuestro propdsito presentarla de una manera completa en un
trabajo tan modesto como este, pero trataremos de mencionar esta inte-
raccidén de la manera mis clara posible, para entender lo que es nuestro
principal interés:

"La relacidn y efecto de las fluctuactones en la cantidad de di-
nero sobre las variables reales de la economia; e dicho en otras pala- -
brag, como se integra el sector monetario con el sector real, sepin las

ideas originales de Keynes",

1.2.3. EL PAPEL DE LAS ELASTICIAIES RESPECTO DE LA DEMANDA EFEC-
TIVA EN LA DETERMINACION DE LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS EN

LA CANTIDAD DE DINERO SOBRE EL SISTENMA ECONOMICO.

Haremos antes un breve rocordatorio del principio de la demanda -
efectiva, para pasar a lo que es objeto de nuestro interéds y conclusidn

del esquema Keynesiano.

El propésito de Keynes es explicar los determinantes de los nive-
les de produccidén, ingreso y ocupacién de la economia, en el corto pla-
zo. Estos niveles estdn determinados por la "Demanda Efectiva"; que es

el nivel de demanda “consumido efectivamente" (11), y que no corresponde
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a la oferta plobal, bajo la ocupacidn plena, sino que estda determinado
por las "tondiciones renles del mercado', representadas por una propen~
8ibn social o agregada a consumx%.

Este principio echa por tierra la ley de Say: "que toda oferta
crea su propia demanda", y por lo tanto, la concepcidn del equilibrio,
pues éstle, no se alcanza en la ocupacidn plena, sino que ey la oferta
la que se adecia a la demanda”, pudiendo haber entonces recursos ociosos
y niveles de desocupacidn involuntaria. La Demanda Efectiva es pues, el
motor del sistema econdmico, y principio fundamental del andlisis Keyne-

siano.

Hecho este recordatorio, pasemes a derivar los rudimientos que
nos servirdn para armar y completar el esquema tedrico Keynesiano.

De acuerdo a le anterior, el volumen de ocupacidn total (M), esta
rd en funcién directa del nivel de Demanda Efectiva (D), en cualquier mo

mento:

Esta es la funcidn de ocupacién agregada. A partir de aqui, Key-
nes obtendrd el grado de respuesta o elasticidades correspondientes a --
distintas variables fundamentales, ante los cambios en la demanda efecti
va (D}. Todo esto, con el propésito de relacionar los dos sectores, —-—-
real y mcnetario, y llegar a una 'forma generalizada de la Teoria Cuanti
tativa", pero en términos de su principio de la demanda efectiva.

Cabe recordar, que el mismo Keynes no daba mucho crédito a las re

presentaciones algebraicas que veremos a continuacién, por considerarlas
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demasindo mecdnicas. Pero, no obstante, reconocia la utilidad que pres-

tan a la explicacién,

Keynes llega a dicha forma generalizada en dos fases. La primera,
se refiere a las condiciones de produccidn de la industria tipica en par
ticular, pero que scn directamente aplicables a la ecconomia apregada, ¥
por tanto, son las que tomaremos en cuenta. Aqui las elasticidades mi--
den movimientos en unidades salario, que podemos entender como movimien-
tos en términos reales; para gue al final de esta fase, se incorpore el
dinero y lleguemos a una primera ecuacidn, que constituye una primera

etapa hacia la vergidn generalizada de la teoria cuantitativa.

PRIMERA FASE

A partir de la funcidn de ocupacién obtenemos la elasticidad de

12 ocupacidén respecto a2 la demanda efectiva:

€, = Eﬁ .11
db N

Asi, también podemos obtener las elasticidades de otras variables
que dependen de la demanda efectiva,{Vedse la uUltima cita, en donde . -~
MV=0P, Y=OP; luego como Y=D, entonces OP=D}.

La elasticidad de la produccidén (0):
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La clasticidad del precio esperado p', (este precio, cquivale a -

la ganancia esperada, ante una inversidn dada):

ept = dp' . D

dn p'

Como p'0=D, entonces:

dp* . D+ d0 ., D =1} (E)
4D p' db  ©

Q bien
ep ¢ o 1

"La demanda efectiva se agota en parte afectando la produccidn, y
en parte influyendo sobre el precio, de acuerdo con este pvincipio"(lz).
Continuemos ahora, incluyendo el dinero, es decir, midiendo los -

cambios en términos monetarios.

Sea S el salario monetario de una unidad de trabajo y p el precio
monetario de una unidad de la produccién total.

Entonces: p=p'.S, y ahora D=D.§ (recuérdese que estas variables
se miden en unidades monetarias).

Las elasticidades correspondientes son:

ep = Ddp y ey = DdS
pdDb SdD

Puede demostrarse que:
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ep = 1l - oo (l - '33) (El)

(Vedse la Teoria general, pag. 254 n. 4 para demostracisdn).

Keynes considera que esta ecuacidn es la primera etapa hacia la versidn_
generalizada de la teorfa cuantitativa; pues si eo = 0y ¢q = 1, la pro-
duccidn fisica permanecerd constante y "los precios subirdn en la misma_
proporeién que la demonda efectiva en unidades ponetarias",  {(13)

Es importanfe subrayar que las elasticidades tomardn estos valo-

res s6lo en el caso de ln acupacidn plenn, sepin la Teoria Cuantitativa,

ya que este es el caso al que ella te refiere; pues miantras haya desocu

pagidén, los precios no se smodificardn ante los aumentos en la cantidad -
de dinero, sino que la Efﬂﬂﬁﬁiéﬂ aumentard en proporcidn al aumento en -
la demanda efectiva, debida a su ver a eate aumento en la cantidod de di
nero. Pero, tan prontu come e llegue a la ocupacidén plena {ep=0), la -
unidad de salarios y los precios se elevardn eon proporcién al aumento de

la demanda efectiva debido al numento en la cantidad de dinero {eg=1).

Sin embargo, hasta este momento nos encontramos todavia en los te
rrenos de la teorfa cuantitativa, ya que el razonamiento anterior se ba-
sa en los dos supuestos: de la ocupucidn plena y de que la demanda efec-
tiva cambia en proporcidn directa a los aumentos en la cantidad de dine-
ro. Es en este sentido que Keynes enuncia a la Teoria Cuantitativa en -
los siguientes términos: "Mientras haya desocupacién, la ocupacidn cam--
biara proporcionalmente a la cantidad de dinero; y cuando se llegue a la
ocupacién plena, los precios variardn en la misma proporcién que la can-

tidad de dinero" (14},
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No obstante Keynes encuentra 5 factores por los cuales esta situa

cidn no puede darse, estos factores son:

1) La demanda efectiva no cambiard en proporcidn exacta a la

cantidad de dinero.

2) Desde el momento gue los recursos no son homogéneos habri
rendimientos decrecientes, y no constantes, n medida que

la ocupacién aumente gradualmente,

3) Como los recursos no son intercambiables, algunos bienes
alcanzardn una condicidn de inclasticidad en la oferta a
pesar de haber recursoes sin empleo disponibles para la --

produccidén de otrog bienes.

4)  La unidad de salarios tenderd a subir antes de que se haya

alcanzado la ocupacidn plena.

5) Las remuneraciones de log factores que entran en el costo

marginal no cambinrén todas en la misma proporcidn” (15).

Podemoys ver que, siguiendo el andlisls Neocldasico, Keynes puede -
refutar las implicaciones de la Teor{a Cuantitativa,

Dejemos de lado por el momento el factor 1), baste solamente de—-
cir que estd apoyado en el razonamiento que nos llevé a la ecuacidn (E).

Los factores 2) y 3) critican la afirmacién de que "eo=0, sélo en
la ocupacién plena", de hecho lo que nos dicen es que ésta situacidn --
(ep=0), pucde alcanzarse antes de llegar a la ocupacién plena.

Por su parte, los factores 4) y 5) hacen lo propio con respecto a

que "eg=1, s6lo bajo la ocupacién plena", es decir, son las razones por



las que eg=l, purde darse antes de llegar a la ocupacién plepa. (El dl-
timo factor puede aplicarse a  egl. Cabe aclarar que no hemos hablado -~
mucho acerca de las unidades salario, a las que se refiere el factor 4);
pero podenos considerar, como dijisos antes, que la unidad de salario se
refiere a las condicienes reales; y en el marco del factor 4), podemos -
entender que el galario real aumentard una ves que la ocupacidn aumen-
ta.

Por lo tanto, ¢¢ ¥ esg tendrdan valores intermedios entre O y 1y -
podrin alcanzar los valores extremos antes de 1legar a la ccupacidn ple-
na.

El factor 1), aunque aparece al principio, es de heche la conclu-
8ién de los 4 factores restantes, pues junto con lo que habiamos visto -
antes (que la demanda efectiva se agota en parte en precios y en parte -
produccidn), impiden que la demanda efectiva cambie en proporcién directa
a la cantidad de dinero.

Por lo que ¢l problema es determinar cuil es el verdadero efecto
de los incrementos en la cantidad de dinero sobre lu demanda efectiva., -
Esto es objeto de la segunda fase, cn la que se verd que tal efecto depen
derd de la elasticidad de log precios ante las modificaciones en la can-
tidad de dinero, a través de un mecanismo de transmisidn, que eg precisa

mente "la funcidén de preferencia por la liquidez" o “demanda de dinero".



SEGUNDA FASE

Relacionando la teoria keynesiana con la teoria cuantitativa, pu-

dimos escribir:

donde M, es la cantidad de dinero, V, es la ve;ocidnd—ingreso (en este -
aso mis peneral M-Mp o« Mp), y D es la demanda efectiva,

Si copnsideramos a V constante tenemos el caso descrito en la 19 -
fasc, e decir, el nivel de precios cambiard en proporcién directa a la
cantidad de dinero, o seat

ep = B.“!E a1
pdl
Vefamos que esta condicidén se satisface, si eo = O (la produccién no pre
senta ninguna reacclén ante cambios en la demanda efectiva), o bien, si
eg = 1 {la unidad de salarios aumenta en proporcidn directa a los aumen-

tos en la demanda efectiva).

Sin embargo, podemos llegar al caso mds gencral al que concluye -
Keynes, y que corresponde al caso en que V no es constante, sino varia--
ble.

Para esto, Keynes construye una nueva elasticidad, la elasticidad

de la demanda efectiva ante cambics en la demanda de dinero:

ey = MdD (16).

DdM
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Con esto podemos obtener:

ep o+ eqd = ﬁgg = oe o bien, .

pdM
donde ep = 1-ee . epll-ey);
entonces e = eg - (l-eg) eq « co + €p
o bien e = ey (1-e¢ . o + e . €0 . es) (E2)

Hemos llegado entonces a lo gque Keynes considera como la férmuln
o eccuacién que representa la "forma peneralizada de la teorfa cuantitati
va del dinero", Pues e sin gufijo, es la elasticidad que mide la reac-—-
cién de los precios nominales ante los cambios en la cantidad de dinero:

e = Mdp
pdM

y es considerada por Keynes, como la cuspide de esta pirdmide que mues--
tra la compleja relacién entre precios y cantidad de dinero. Que mueg--
tra asimismo, podriamog decir, la complejo relacidén entre los sectores -
real y monetario.

La esencia de esta ecuacidén (E2), es que muestra que las variacio
neg en la cantidad de dinero no pueden afectar de manera directa el nivel
general de precios. Pues este efecto dependerd de las demds elasticida—
des que integran esta ecuacidn.

S6lo en casos especinles e=1; Keynes ejemplifica con tres situa--
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ciones:

e=1, 8l eg=1y es

i
—

it
-

o, 51 eg=1, e =0y e . co

u
o]

o, 8l ey =1, eo

Pudiendo haber una variedad de situaciones, en las que e = 1 (17).

Sin embargo, estas situaciones estarian bajo el ambito de la teo-
ria cuantitativa del dinero y su supuesto de pleno empleo.

En el caso general, bajo los supuestos keynesianos, ¢, es8 menor -
que la unidad. Ya que, al haber capacidad ociosa (desocupacién), y al -
ser los snlarios reales flexibles o la baja (o bien, salarios nominales
rigidos a la baja) entonces:

- el valor de eg, estard més cercano, pero no igual, a cero.

- los valores de ee y eo (que miden mds propiamente las condicio-
nes de producciédn), estarin miu cercanos, pero no iguales a la
unidad.

Por su parte, ¢4, que representa el problema planteado para esta
fase, dependeré de la demanda de dinero; y serd igual a la unidad, s6lo
en el caso de gue la sociedad decida mantener una proporcién constante -
de sus ipgresos. Por lo que, la solucién al problema de los efectos de_
los cambios en la cantidad de dinero sobre la demanda efectiva, se resuel
ve en encontrar la determinacidn de la funcién de la demanda de dinero,

Por todas estas razones, es que e, es menor a la unidad en el ca-
so general,

Keynes menciona el caso de la "huida de dinero" en el que los va-

lores de ej y es son grandes, y por lo tanto e = 1. Pero excluyéndolo, -



la regla general on que e e85 rmenor que uno,

Podemas ver que ¢4, ¢S una pleza clave en este andlisis, por lo -~

que enfocaremon nu

‘g atencion sebre la demanda de dinero, cuya funcidn
es la solucidn de aquel valor,
Cabe decir, que

Reynes condideraba, dentro de este mecanismo, que

la demandn de dinere era estable en el largo plazo.

. pura formular nuesten hipotesis debemos conocer la --

plataforma monetarista.

1.3 LA PLATAFORMA MONETARISTA.

Nos referinos exclusivaments al "“Marce Monetario de Milton Fried--
man® {18), que fue escrite por este autor con el propésite de fundamentar
su Wabajo empirice. Este mavco tedrico no estd plenamente acabado; sin
enbargo sus postulados son muy interesantes para el andlisis monetario.

Friedman denomina a este conjunto de postulados: "Teoria del Ingre

so Nominal"; el que trataremos de explicar brevemente.

Para Feicdnan es muy importante la distincidn entre cantidad nomi-
nal y cantidad real Jde dinere; la primera es aquella cantidad de dinero

que se mide exclusivamente en unidades monetarias, esto es, en pesos, dé

lares, rublos, ete,, la sepunda, vs la cantidad de dinero medida de - -

acuerdo al volumin de bienes o servicios, que pueden ser comprados con ella.



En otras palabras, la cantidad real es igual a la cantidad nominal deflac
tada por un indice de precios pertinente. Esta misma distincidn, puede -
aplicarse a otras variables de un sistema econdmico.

Friedman parte de un modelo global simple, similar al que presenta
mos para la teoria keynesiana. Este modelo se compone de scis eccuaciones
fundamentales, equivalentes a las presentadas en primer término, estas --

ecuaciones son:

G £ Y.r IF

2

I = gir); 2F

P
Y=¢+1 (6, alternativamente, § = Y-C = I ): 3F
[ T P P p

MD =P LF Yy .

P
MS = h (r) 5F
MD o s 6F {19}

Al igual que en el primer modelo, las tres primeras ecuaciones re-
presentan el sector real y las tres dltimas al sector monetario.

Las primeras tres ecuaciones representan las mismas funciones del
modelo keynesiano, pero en términos reales. (Recuérdese que al estudiar
al modelo keynesiano, las varlables se observaban como magnitudes dadas -
en un momento determinado, por lo que el nivel de precios, no se tomaba -
en cuenta, salvo al estudiar a la economia en movimiento, es decir, al --

analizar el proceso productivo,
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La ecuacidn de demanda de dinero, es una funcién del ingreso real
y la tasa de interés; funcién que estd multiplicada por el nivel de pre-
cios, para expresar la demanda de dinero nominal {4 F). Pero al deapejar
en (P), representa la demanda de saldos reales (MD/P), en funcién de las_
mismas variables,

La ecuacion (% Fj, es la ecuacidn de oferta monetaria, que es fun-
cién de la tasa de interdés. Y la ecuacién (6 F) es la identidad entre o-
ferta y demanda monetarias,

El sistema se compone de scis ecuaciones, pero hay siete incdgni--
tas; Friedman esquematiza las diferencias entre la teoria cuantitativa ~-
tradicional, la teoria keynesiana y su propia teorfa; en la manera en que
cada una de ¢l)las resuelve este sistema,

Cada uno de los "tres enfoques", encuentra la solucidn des sistema
de acuerdo a un supuesto fundamental propio, que permite construir una --

géptima ecuacidn, correspondiente a cada enfoque.

1) En la teoria cuantitativa simple:

i:y:;yo 7
P

el ingreso real estd determinado exdégenamente, esto corresponde al supues
to de pleno empleo, e incorpora - segin Friedman - al modelo global simple,
el sistema walrasiano de equilibrio general. Por lo tanto, al estar de--
terminada la variable Y/P, el modelo se reduce a un sistema de seis ecua-

ciones y seis incdgnitas, quedando el sistema determinado, (20}

2) En la teoria keynesiana o teoria del ingreso-gasto:

P = Pg 7 K
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el nivel general de precios se determina de manera exdgena. La interpre
tacién de Friedman sobre esta ecuacidn, es en cl sentido de que cate su-~
puesto: "Incorpora al sistema un conjunto histérico de precios y una es-
tructurs institucicnal, de la que se supone que, o bien mantiene los pre
cios rigidos o determina variaciones de los precios sobre la base del —-

“poder de nepoctacidn®, o de alglin otro conjunto andlogo de fuerzas"(21),

Consideramos que Friedman al hablar del “poder de negociacién", se
estd refariends a la explicacién Keynesiana de que los trabajadores nego
cian con los empresarios respecto a sus salarios nominales. Cuyo nivel
ge refleja a su  ver, en el nivel general de precios, por ser el salario,
un costo de produccidén,

En particular, no estamos de acuerde en que este supuesto quiera -
decir que los precios permanecen ripidos, por todo lo dicho en la plata-
forma Keynesiana, Es mejor tomar la segunda alternativa, planteada por
Friedman, sobre el "poder de negociacidn", y dprle el significado de que
los prueciaos "estan determinados fuera del sistema”, pues esto correspon-
de a lo dicho por Keynes de que los precios estin determinados por los -
costos de produccidn; de los cuales, un componente importante son los sa
larios nominales.

Asi pues, nuevamente, al estar determinada la variable P, el siste
ma se reduce a seis ecuaciones que determinan el mismo nimero de incdgni

tas, y por lo tanto, el sistema estd determinado.

3) En la teoria del ingreso nominal, Friedman construye no uno —-

sino varios supuestos para llegar a su "ecuacién faltante':
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a} La elasticidad de la demanda de dinero con respecto al -

ingreso real es {gual a la unidad.

MD =Y . F (r) {da)*

Este supuesto esti apoyado en sus trabajos empiricos (22).

b) lLa tasa nominal corriente de interds (r) eutd determinada
por la tasza de interés nominal esperada (r')

Bor lo que, en ¢l case Limite:
rou=r' (8)

c) Existe una distincién entre la tasa nominal y la tasa --

real de interés:

r = R+

{ (9)

140
P dt
donde R es la tasa real de interés, y (1/P) (dpP/dt), es

la variacidn relativa del nivel de precios en el tiempo.

Friedman toma el supuesto {b) de una idea fundamental de Keynes, y
el supuesto (c¢) de una idea fundamental de Irving Fisher de la Teoria --
Cuantitativa Tradicional., Es por esu, que Friedman considera a su pro--
pia teor{i cows una segunda versidn nmds sofisticada de la Teoria Cuanti
tativa, porque sigue su misma linea de analisis, pero donde hay una sin-
tesis Keynes-Fisher; y la denomina como “"Teoria del Ingreso nominal!, --
porque en ella se prescinde de la divisidn del ingreso nominal, entre in

greso real y precios. .

* Estas ecuaciones llevan leos nimeros del ensayo de Friedman (véase no-

ta 18).



Combinando la ecuacidn (8) y la ecuacidn {9), obtenemos la siguien
te ecuacidn, eon donde las variobles aparecen en sus valores “esperados®

o "permanentes':

ros RO+ 1dpt (10)
P dt
HOTA:  Aqui R' es la tasa permanente, distinta a r' tasa esg

perada de Keynes.

que & su vez, puede descomponerse de la sipuiente mancra:

ro= “"(l dy '-(l Qi)‘un'-n‘~(l av, ! (11)
Y odt y dt ¥ dt

donde Y, es el inpreso naminal, ¢y, es ¢l ingreso real; por lo tanto, -
g', es igual a la tasa “permanente’ o "egperada® de crecimiento del in--

greso real,

Haremos aqui una breve digresidn, para recordar que Friedman basa_
sus estudios monetarios en su “Teoria del Ingreso Permanente", plasmado_
en su obra “Una Teorfa de la Funcidn Consumo" (23).

No es nuestro proposito explicar la teoria del ingreso permanente,
s6lo baste decir, que Friedman encuentra que en el anialisis, lo importan
te no es considerar las variables pertinentes en sus valores actuales o
corrientes, sino en sus valores esperados o permanentes.

Para los propdésitos de este trabajo, entenderemos el valor perma--
nenete de una variable, como el promedio ponderado de las fluctuaciones

de esa variable en su comportamiento histérico anterior.



Velviendo a nuestra explicacidn, Friedman establece su propio su--
puesto exdgeno, en base a los supuestos previos; de manera anidloga al de
las teorias cuantitativa tradicional y keynesiana:

®' - g' = Ko {1d)

que indica que la diferencia entre la tasa real eosperada o permanente de

la tasa de inter y la tasa esperada o permanente de crecimiento del in

greso real, estd determinada fuere del  gistema,

Fricdman plantea dos razones para aceptar este supuesto:

1) En el corto plazo, las fluctuaciones de R' y g' son constantes

cada una por separado.

2) En ¢l caso alterno, las dos tasas varian juntas de modo que su

diferencia fluctuari menos que cualquiera de las dos.

En cualquier caso, para Friedman, lo importante no es una constan-
cia absoluta, sino que la variacidén de (R'-g'), sca significativamente -
pequefia en contraste con la variacién del nivel esperado o permanente de
precios [}l/P) (dp/dt)}' ¥, por lo tanto, con la variacidn de la tasa de

interés nominal r. (vedse las ecuaciones 10 y 11).

Recordemos que Friedman apoya todos estos razonamientos en los re-
sultados de sus investigaciones empiricas. (En este aspecto, ha sido se-
riamente criticado),

Sustituyendo la ecuacién (12) en la (11), Friedman llega a su -

Yecuacidn faltante":



r = Ko + 1 dy ! {7F)
(;'{' }

Por lo que ¢l gistema e3td soluciocnuado,

En los anteriores enfoques, el supuesto particular correspondia
la 7a. eceuncidn; pero en el case de la teorfa del ingreso nominal, el
supuesta particular estd representado por la ecuacidn (12), que ayudada

por la ccuacidn {11) permite construir la ecuacidn faltante.

Atora bien, refiridéndnse $8lo al sector monetario, Friedman sinte-
tiza un wmodelo alternative simplificado.  Sustituyendo la ecuacidn (4F)

por la wecuacidédn {(4a.), y dejande las restantes ecuaciones originales:

MDY o (1) (4a)

#s = h {r) (5F)

MD = M3 (6F)

ro=Ko4 o Ldy ., (7F)
Y dt

Llegamos a un sistema de 4 ecuaciones con 4 incdgnitas MD, Ms,|
Y y r; porque (1/Y) (dY/dt)' es la tasa "permanente" o "prevista” de -~
crecimicnto del ingreso nominal, que es una variable exdgena o predeter-
minada nor la experiencia pusada o por consideraciones ajenas al mode-
lo (24). Donde (da} representa ol supuesto de elasticidad unitaria de
la demanda de dinero, respecto del ingrese nominal, y (7F) representa
los demds supuestos Friedmanianos,

Por no haber una distincidn entre precios y cantidades reales (al

igual que en las teorias Cuantitativa y Keynesiana), Friedman denomina
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a su particular enfoque: “"Teorfa del Ingreso Nominal',

Comparando este sistema, con las respectivas ecuaciones Keynesia-
nas del sector monetario (kd-ké), podemos ver que las diferencias entre
las plataformas Keynesiana y Monetarista son mds bien de forma y no de
grado. El propio Friedman dird, como corolario a su marco tedrico:

“Una de las finalidodes de exponer este marco de referencia era

la de documentar mi creencia de que las diferencias fundamenta-
les entre los economistas son de caridcter empirico, no tebéri-

co" (29).

En gepuida planteard varias cuestiones importantes sobre las va-
riables determinantes, y las caracteristicas de la funcidén de demanda
de dinero, que como también pudo notarse, es pieza clave, tanto de uno

como de otro enfoque.

Sin embargo, hasta aqui, lo importante era situarnos en el contex
to general de los principios fundamentales que sun objeto de esta contro
versia tedrica, donde la funcién de demanda de dinero juego un papel -

primordial.

Cabe aclarar que esta es sélo una somera descripcién sobre el te-
ma,.pues los aspectos particulures, que para algunos pudieran parecer su
tilezas, estan sujetos a encunadas discusiones. Pero para nuestros fi-
nes, es suficiente este breve bosquejo.

Asi pues, tenemos la visién global de las plataformas, Keynesiana

y Monetarista que era esencial para plantear nuestra hipdtesis de traba-

jo, en base a lo que es de nuestro particular interés, a saber:

La funcidn de demanda de dinero.
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MOTAS AL CAPITULO I

1. Para una sintesis de las ideas bésicas del monetarismo y los corrien-
tes que se derivan de esta teoria, vednse los articulos de: Laidler,
David, "El monetarismo: interpretacidén y evaluacién®, y Tobin, James,
"La Contrarrevolucidn monetarista en el momento actual'.

En Boletin, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA},

Nimero 2, México, 1982, pp. 57 y 67 respectivamente.

2. Esta es la versidn original, muy abstracta, pues es imposible medir
el nlmero de transacciones en una economia, cada una por separado,
En la versidn Keynesiana, MV=Y, donde {Y) es el ingreso nacional no-
minal, que es igual al producto del nivel de precios (P) por la pro-

duccidén corriente {0). Es decir, Y=OP.

3. Puede decirse que la Teorfa Cuantitativa s6lo reconoce como Gnica fun
cidén del dinero, la de ser medio de cambiao. Esta conclusién es com-

partida tanto por Keynes como Friedman.

4, Hicks, J.R., "Keynes y los cldsicos: una posible interpretacidn".,
versién espafiola, en Mueller, M.G., compilador,
Lecturas de Macroeconomia, ed. C.E.C.S5.A.,

3a. imp., México, 1985, pp. 143-152.

5. En este contexto los postkeynesianos de la Sintesis Neoclasica, son

aquellos autores seguidores del esquema IS-~LM; es decir, la escuela



10,

11,

2.

13.

14.

15,

16.
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norteamericana, representados por los oponentes a Friedman, como James
Tobin, Paul Oavidson, Don Patinkin, entre otros., A distincién de los
postkeynesianos de la escuela Inglesa, herederos de las ideas origina

les de Keynes, como Joan Rubinson, Nicholas Xaldor y Piero Sraffa.

Keynes, J.M., "Teoria General de la Ocupacidn, el Interés y el Dine--

ro", F.C.E., México, 1981, Caps. 16, 18, 20 y 21,

Ibid. pag. 177.

Ib, p. 181.

Ib, pp. 180-181.

b, p. 287.

Es el nivel de la produccidn social consumida, en bienes y servicios,
y en inversidn productiva, es decir, la demanda efectiva incluye bie-

nes de consumo en sentido estricto, y en bienes de inversidn,

Ib, p 293.

Ib. p. 254

Ib, p. 263.

1b, p. 263.

Vease pp. 270-271
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17. 1b. p. 271,

18, Friedman, Milton, ct. al. “El Marco Monetario de Milton Friedman",
{Un debate con sus criticos), Editados y
Compilados por Robert J. Govdon, Premia
Editora, México, 1981, pp. 13-77.
En sentido eastricto nos referimos al ensayo de Friedman: "Un Marco -

Tedrico para el andlisis Monetario",

19, Ib. p. 40.

20. Ib. p. 42.

21. Loccus citatus.

22, Ib. p. 45.

23. Friedman, Milton, “Una Teorfa de la Funcidn Consumo”,

Alianza Editorial, México,

24. Op. cit. 45-48.

25. 1b. p. 71.
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CAPITULO I}

LA DEMANDA DE DINERO EN LA EXPLICACION

DEL DESEQUILIBRIO MONETARIO EN MEXICO

Es diffcil justificar ctro estudio sobre la demanda de dinero, en
una época en gue han proliferade trabajos sobre el tema, aplicadoes a 1a
economia mexicana. Este interds no es gratuito; los procesos inflacio--
nario y devaluatorio, han impiactado de manera muy severa a nuestra econg
mia, cucstionando la politica oficial, en la consecucidn de crecimiento
econdmico. El estudio de estos procesos y sus correspondientes desequi-
librios ha encontrado su mejor instrumento de andlisis, en la estimacidn
de divernas funciones de demanda de dinero, tanto ¢n modelos de alto ni-
vel de ecuaciones simultdneas, como en modelos uniecuacionales.

A pesar de su volumen, los trabajos en nuestra economfa y en la —
de otros pafses latinocamericanos, estdn rezapades en comparacifn al volu
men de los estudios sobre las economias industrializadas; de las cuales,
se toman como ejemplos sus resultados para aplicarlos a nuestras proble-
miticas particulares., (En este sentido, ¢ésta es una primera critica a -
los trabajos de que disponemos).

No obstante para ol caso mexicano, la utilizacidn de la demanda de
dinero como instrumento de andlisis se empieza a volver un "lugar comin®;
ya sea que su especificacidn vaya sustentoda en éste o aquél enfoque, o

bien, que en su estimacidn se apliquen técnicas ecconométricas en mayor -
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o menor grado sofisticadas.

El problema no es su proliferacidén, Hay otros lugares comunes co
mo la funcién consume y la funcidn de produccidn agregadas que junto con
la funcidén de demanda de dinere, permiten un mejor sepuimiento de las re
laciones estructurales de los distintos sectores a que se refieren, El

problema ¢s que para nuestro caso, puede percibirse wr

=

afdn subyacente -
de querer encontrar: “el modelo", asi, en singular; os decir, el modelo
absoluto, o bien, una especificacion del models que en forma exclusiva,
refleje de mejor manera la problemitica particular de la economia mexica
na en su ambito monetario. Esto tambidn se justifica porque si bien, en

algunos aspectos relativos a la especificacién del modelo hay consenso -~

por parte de los tedricog, en otras aspectos existe polémica y desacuer-
do. A esto se referia Friedran, cuando decia que la discusidn se encon-
traba en el plano empirico y no tedrico. En este sentido, quizid este --
alldn 56lo sea el reflejo de la pupna entre los economistas nacionales —-
por querer tomar partido por alguna forma funcional en especial, y consi
deraria como la mds apropiada para el caso mexicano. Aqui es importante
hacer notar que el enfoque Monetarista de Friedman y sus variantes con -
sus proposiciones recientes, son las que han predominado en los Gltimos
afos.

Lo cierto es que existen modelos mejores que otros, tomando en —-
cuenta los problemas de la especificacién, estimacién y de los datos dis
ponibles. Pero al referirnos a los problemas especificos que se abordan,
las diferencias de ‘forma pasan a un plano secundario, Una cosa es encon

trar el mejor modelo descriptivo, y otra cosa muy distinta es la orienta

cién o el propésito que se persiga con Su especificacidn. En este nivel,



el modelo se convierte en un instrumento de andlisis y deja de ser "un -
mapa fiel" de algun terreno de la realidad. El enfocarse a un agpecto -

particular, es posible gue cambie la especificacidn del modelo, y asi, ~

tendremos un modelo o varios modelos para cada problema a solucionar. En
ente caso, el mejor modelo eg el que s2a mds apropiado para lo que se —-
pretende analizar. 5in que esto quiera decir que se pasen por alto los
problemas tebricos y econométricog ya superados.

De cualquier manera, en el presente trabajo no nos interesa el mo
delo de demandn de dinero "per se" sine sélo como un medio para analizar
precisamente un problems particular, a saber: el proceso especulativo en
la economia mexicana.

Sin embarge, debemos decir unas palabras adicionales sobre la teo

ria eupecifica de la forma funcional de esta ecuacidn,

2.1 LOS FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS DE

LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO.

Las respectivas ecuaciones de demanda de dinero, Keynesiana y Mo-
netarista (k4 y 4n), vistas cn el capitulo I, corresponden a un nivel muy
general de abstraccidn y se refieren a magnitudes sumamente agregadas. -~
No obstante, se encuentran sustentadas en principios microeconémicos re-
ferentes al andlisis de la conducta individual. El fundamento microeco-
némico de la demanda de dinero Keynesiana estd resumido en los motivos -
psicolépicos de la “preferencia por la liquidez", vistos en el capitulo

anterior, y son los que determinan su forma funcional:



Mo = £ (Y, r)
o bien
MD = LiYilpr (4K)

Como vimos, Ly, representa los motivos transaccién y pracuacién -
que hacen depender la demanda del nivel de ingreso o renta corrientes; en
tanto que Lp, representa 2l motivo especulacidn que hace depender la de-
manda del nivel de la tasa de interés,

Aunque e3 clerto que Keynes reconocid, en trabajos posteriores a
la Teoria general, que la tasa de interds tombién era una variable impor-

tante para la demanda monetaria por loa motivos transaccién y precuacién,

consideraba a la tasa de inter como ¢l mejor indicador de las fluctua-
ciones de la demanda de dinero por el motivo egspeculacién, Eil plantea-
miento consistia en que para el individuo, habri una demanda especulativa
de dinero en funcidén de su “incertidumbre” respecto al nivel de la tasa
de interéds. Esto puede entenderse, segin Keynes, si consideramos que el
individuo puede elegir entre la posesion de dinero (liguidez}, o la al-
ternativa de comprar un active financiero (iliquidez) que le represente
una renta futura, por ejemplo un bono, de acuerdo a lo que este individuo
considere como la situacidn actual de la tasa interés respecto de su ni-
vel "normal". La relacidn entre la tenencia de boos y la tasa de interés

serd inversa segin la siguiente relacion:

P=B
r

donde p, es el rendimiento corriente del bono; B, es el precio de compra

del bono; y r, la tasa de interés. El coclente (B/r) serd el valor de —-
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mercado del bono, que fluctuard segin cambie la tasa de interés, Por lo
tanto, si la tasa de interés aumenta, el valer de mercado del bono o del
conjunto de bonos, disminuird, disminuyendo su rendimiento esperado, ha--

ciendo que el poscedor de bonos incurra en una pérdida de capital., En -—-

contraste, 4i la tasa de inter taja, el valor de mercado del o de log -
bonos aumentard, aurmentando asi, su remdiniente esperado, haciendo que el

poseedor do btonos incurra en una ganancia Je o El mencionado nie--—

vel "normal® de tasa de interds equivaldrid al caso en gque las fluctuncio-

nes en la tagsa de intey sean iguales a su nivel corriente; es decir, al
caso en que ol individuo permanecerd indiferente entse la compra de bonos

o la posesidn de dinero.

Asi pues, “ceteris paribus", cada individuo formulard sus propias_
expectativas on sus tenenctas de dinero, de acuerdo a ls situacidn que
cada quien considere en la tasa de interéds respecto de su nivel normal.
En este sentido, aquellos que consideren que la tasa de interdés co encuen
tra por abajo de su nivel normal, elegiran deshacerse de liquidez, digmi-
nuyendo su demanda de dinero en la compra de bonos, en espera de ganan-
ciag de capital.  En tanto que aguellos que consideran que la tasa co-
rriente, se encuentra por arriba de su nivel normal, clegirdn preferir
liquidez incrementando su demanda de dinero, evitando la pérdida de capi-
tal.

La diferencia en los niveles de agregacidén se encuentran en la dig
tincién de formulacidn de expectativas: Entonces a nivel individual, la
demanda de dinero serd una funcidn discontinua de lo tasa de interés, da-

da la diversidad de opiniones respecto a su valor o nivel normal. En -
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este caso, la eccuacidn individual de demanda de dinero serd una funciédn

inestable de

conjunto, dejen

la tasa interéu. ¥En cuanto al nivel de la sociedad en sy

que Laidler ayude a la cxplicacidn:

"Ahora bien, para In cconomia apregada se postula que, dado
el nivel "pormal", del tipe de interés, las distintas perso
nas tendrin expectativas diferentes de la tasa de cambio -
regpecto a dicho valor., Cuanto mis bojo sea el nivel co--
rriente del tipo de interdés, la pente esperard que suba mis
rdpidamente, por lo cual la mayorfa deseard poseer todos ~--
sus recursos en dinero; andlogamente, cuanto mis alto sea -
el tipo de interds, menor serd la demanda de saldos especu
latives, Suponiendo que el dinero y los bonos que posce —-
cada individuo son relativamente insignificantes respecto -
al conjunto de la cconomia y suponiendo qgue, en todo momen-
to, hay cierta diversidad de opinidn acerca de la tasa de -
cambio esperada del tipoe de interés, la funcidn agregada de
demanda especulativa de dinero se convierte en una funcién
uniforme y negativa del nivel corriente del tipo de inte--

résv, 1/

Esta explicacidn significa que las fluctuaciones de la tasa co--

rriente de interés y las correspondientes tormulaciones de expectativas a

nivel agregado, dependerin de un nivel normal '"dado", que implicitamente

se estd considerando como estdtico, Sin embargo, en lineas abajo, Laidler

dird que en el andlisis de Keynes no sc encuentra un indicio para suponer



una constancia del nivel "normal” de la tasa de interés. Y si recordamos
~como vimes en el primer capitulo~ que Keynes hacia depender la demanda
especulativa, no de la tasn corriente, sino de su diferencia respecto a
su nivel “normal®", al modificarse éste, es ldgico pensar -concluye - -
Laidler- que la demanda de dinero se modifique, para cualquier nivel de
la tasa de interds corriente.  Por lo gque es posible que la demanda de
dinero agregada, lo mismo que la microccondmica, sea inestable respecto

de la tasa corriente de inte aomonos gque pueda encontrapr un nivel -

'normal' estable eon el tiempo. Fste nivel puede ser aquél, en el que el
conjunto de las expectativas llepue a un consenso, el cual se constitui-
ria como un nivel de “tasa de oanterés esperadot.

Sea como fuere, lo importante -atirma Latdler- es ¢l  descubri-
miento de Keynes de que la tasa de interds, en una acepcibén acertada, es
la determinante en los cambios de la demanda de dinero total, dominada

por los movimientos especultaivoes, en cualquier modelo econdmico.

Por su parte, la funcidn agregada de demoanda de dinero monetaris-
ta, cncuentra su sustentncidn microccondmica en el rescate hecho por -
Friedman de la “teoria general de la demanda neoclasica", aplicandola a
la conducta individual de lo que €l denomina: "el tenedor (ltimo de rique
za".

En su trabajo “Una nueva reformulacidn de la Teoria Cuantitativa®
(2), Friedman dird que su enfoque es primordialmente una teoria de deman-

da de dinero.

Friedman propone que el individuo considera a los servicios que
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presta el dincro, como los de cualquier otro bien de consumo duradero.

Aqui, lo importante no es investigar cual es la motivacidn que hace que

se posea dinero, coma en el caso del enfoque Keynesiano, sino que, dando
por gupuesto esto, ol interés se traslada a buscar log determinantes de

la cantidad de dinero demandada. De esta forma, podriamos decir que el

andlisis keynesiano cu cualitativo, en tanto que vl andlisis Friedmaniano

es cuantitativo; de ahi que esta ygea otra razdn para que a su enfoque ge
le conozea como la "Teoria Cuantitativa Moderna'.

La demanda monetaria del tenpedor ultimo de riquesa es en términos

reales, y puede representarge de acuerdo a la siguiente funcidn:

ND
s r oy, wi oty ro, e 1dp: W)
g P dt

donde MD, es la demanda nominal de dinero: P, es el nivel corriente de
precios, por lo que (MD/P) o5 1a demanda de saidos reales. Esta expre-
sidén constituye una ecuacidn de balance, como la de cualquier otra ecua-
cibén de demanda, en la que Friedman distingue 4 clases principales de va-
riables; {los encabezados son de friedman, las explicaciones son nues--

tras): (3}

i) Riqueza total: Esta variable representa la restriccidn presupuestal
de la ecuacidn de demanda; es el total que el tenedor dGltimo de rique
za puede elegir un dividir en distintos tipos de activos, incluyendo
al dinero. No aparece en la ecuacién anterior, porque en la préctica
es dificil encontrar estimaciones de la riqueza individual y por lo

tanto agregada., En su lugar se utiliza el ingreso como indice de ~



i)

iii)

riqueza, pero como el tngreso sufre fluctuaciones en el corto plazo,
el "ingreso permanente" -visto en el capitulo anterior~ se levanta
como una mejor aproximacidn de los niveles de rigueza, pues sus fluc-
tuaciones son menores, inclusive on ol lurge plaso. Por otra parte,

la riqueza totnl no aparece en {a ecuacidn anterior por que hay una

distincidn en su naturaleza.

Divistdn de In rigueza en formas humanag y no humanas.

Lo riqueza humang, eu In capacidad perusonal de producir riqueza, es
decir, la capuacidad de trabajo; en tanto gue la riquezs no humann,
es la poresidén de activos fisicos. La divisidn es importante en el
sentido du.quc el tenedor Gltimo de riquesn, puede deshacerse de la
rigueza no husana en la posesion de dinero; pero no puede, por ejem-
plo, solicitar un préstamo a cambio solamente de la promesa de su ca-
pacidad de vendir dinero. Lo excepcion s sdlo cuando el sujeto, cam
bia su riqueza no humana, en In adquisicidn de habilidades para mejo-
rar su capacldad de “-abajo, Por esto, la fraccidn de la riqueza en
su forma no humana, w, es la variabie pertinente en la ecuacidn de

demanda de dinero.

Las esperadas tasas de rendimiento del dinero y otros activos.

Estas variables representan lus costos de oportunidad en 15%posesion
de dinero, a la manera gue lo representan los precios de bienes susti
tutos en la demanda de un bien de consume cunlquiera. Se establece
entonces, una relacidén marginal de sustitucidn decreciente, entre es-

tas variables y la demanda real de dinern., Este enfoque, estad de -



iv)

acuerdo con los enfoques de cartera ¢n que la demanda monetaria, estd

en funcidén de unn combinacidn de usos alternativos del dinero que -

igualen los rendimientos en ol margen.  Por esto, la ecuacién Fried-

maniana, ogoung couaclén de balance, en donde pueden distinguirse los
so0s alternatives del dinero en su relasidn marginal decreciente y
su restriccidn presupuestal reprogentada por la rigueza no humana;

donde, rm, es la tasa anainal esperada de cendimiento del dinero; rb,

la tasa nominal esperada de los valar

de montto 1o, {(bonos) inclu-
sive los variaciones de sus precies; (1/P) (dp/de), la tasa esperada

de variacion de lon precios de los biens

y, por tanto, la tasa nomi-

nal esperada de los activos reales,

Otras variables que determinan la utilidad inherente a log servicios

prestades por el dinero en relacidn con los que prestan olros activos:

en la Terminologia Keynesiana, que determinan el valor atribufdo a la

liguidesz propiamente dicha.

Podemos cntender eusta de

cerminacidn de la utilidad inherente de la
liquidez, o del dinero como un bien liquido, en el sentido de buscar
qué variables determinan el tipo de bien (nermal, superior o inferior)
que representa el dinero. Friedman considera que estas variables son:
Y el inpreso real, o w la riqueza no humana, De esta manera, es-
tas variables se constituyen en variables de escala, al observar si
un aumento en ellas conduce a un incremento muyor 0 menor que propor-

cional en la demanda de dinero,

Friedman propone al margen, que puede haber otras variables que
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sean importantes en la determinacidén de la ecuacidn de demanda monetaria
en el plano ampirico, como por ej. "cl grado de estabilidod econdmica es-
perada” o bien, "el volumen de transferencias de capital en relacidn con
el ingreso: el comercio de bienes existentos de capital por parte de los
tenedores finales de riqueza™. Pero no nios dice cdémo pueden medirse y
solamente los simboliza con la variable Y.

Asi puen, la funcidn de demanda de dinero individual es similar a la

funcién de demanda de cualquier otro bien.

oportuno aclarar alpunm: curstiones recurriendo a las simplifica-

ciones hechan por David Latdler {4).

El considerar una relacidn watrpinal de sustitucidn decraciente entre
los rendimientos de los distintos actives financleres y la demanda de di~
nero, significa que al aumentar lou rendimientos de éstog, disminuird la
demanda, y viceversa. Pero la interpretacidén mds elaborada del enfoque
de cartera, de que los rendimientos se ipualan en el margen, significa
que ¢l cambio en una tasa particular, traerda un cambio en todos los demds;
entonces, habrid una perfecta sustituibilidad entre los distintos activos;
as{ por e¢j. al subir el rendimiento de los bonos, las tenencias de accio-
nes se liquidrdn en la compra de bonos, intercambiando acciones por bonos
disminuyendo el precio de aguellos ¢ incrementando el precio de éstos,
en un proceso que terminard en la compensacidn de los rendimientos, recu-—
perdndose la situacidén de equilibrio. Esto implica que las tasas de ren-
dimiento variarin conjuntemente, lo que permite seleccionar una "tasa re-
presentativa', que Laidler llama simplemente como: “la tasa de interés",

en abstracto, y que permite simplificar la funcién de demanda; quizd a



la manera qgue lo hace Friedman al pasar al nivel agregado de esta funcidn,

Al decir Friedman que se deben considerar ins tasas nominales espera-
das de los valores de monto fijo (bonos) y de las ovcciones, incluyendo
las variaciones de sus precios, estda bhaciende referencia al proceso en
que ¢l individuo toma en cuenta las tlucluacionas de los valores de mer-
cado de estos activos tfinancieros.  Este proceso lo vimes ejemplicado en

la relacidn inversa entre los rendimientos corrientes de los bonos y la

tasa de interdéc bancaria, que al variar, cambia su valor de mercado y por

tande el valor de los rendimientos corrientes. Rota es otra forma de re-

13

sumir la relacidn entre las ta de rendimiento de otros activos finan-

cieros con la tasa de interdés bancavia: asi puds, si ¢ representa la "“ta-
sa de interds peneral', o sea, todas ias tasas de actives financicros,

las fluctuaciones de sus valores de mercado puede representarse por (1 95
r dt”’

o bien, podemos resumirv relacidn por fuera de la abstraccidn de re-
presentar mediante una "tasa peneral" todas las demds tasas, si conside-
ramos que r, sdle representa la tasa bancaria, entoncen (A 95) representa
rodt

rd su tasa de cambio, que del mismo modo servird como un indicador de las
fluctuaciones de los valores de mercado de los demds activos financieros.

Esta variacidn debe restarse de la tasa nominal y la diferencia repre
sentard el rendimiento a que se ha renunciade por haber preferido liqui-

dez, es decir, representa de mejor manera, el costo de oportunidad en la

posesién de dinero liquido, que podemos representar como: (r -1 QE).

Ahora bien, Laidler dice que la tasa de camblo esperada del nivel de

precios, es la que debe considerarse como la tasa de rendimiento esperado
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en la posesisdn de dinero: (l
i}

Puesto que el nivel de precios varia, ¢l rendimiento serd negativo o po-
sitivo, si aquel nivel aumenta o disminuye, Tanto como su tasa de camblo,
se debe tomar en cuenta el nivel absoluto de precios (P). Este determina
que los galdos c¢n dincro, se midan en unidades constante de poder de com-
pra a través del oomente (HD/p),

Sin embargo, si quisieramos medir la demanda nominal de dinero, po

demos escribir como lo hace Laidler:

MD Loy ( W, r - 1dr, Ldp, h )P
rdt Pt

donde aparecen las variables definidas anteriormente, y donde Laidler re-
preaenta de manera abstracta con W, la riquesza total y con h, la propor-
cidén de la rigqueza no humana, Habra una relacidn negativa entre la de-
manda de dinereo respecto de Jos rendinientosn de los wetives financieros
(r—l QE) y la tasa de cambio, de los precios (l ﬂﬂ)‘ En tanto que habra
r dy P dt

una relacién positiva entre la demanda de dinero, respecto de la riqueza
total W, y de 1la riquesa no humana.

Al dividir la expresidén anterior por ¢l nivel de precios P, el sig
nificado serd que la demanda monetaria sumentard proporcionalmente al au-
mentar dicho nivel.

En resumen, al pasar al nivel agregado, la funcidn de demanda mo-
netaria debe tomar en cuenta:

- Una variable que sea una estimacién de la riqueza no humana {en

este sentido se ha utilizado el ingreso permanente),

- Una variable o un conjunto de variables que representen apropia-



damente el costo de oportunidad en la posesidn de dinero; una -

"tasa de interés" representativa, en la cual no hay consenso

~ La ta de rendimiento del dinero, es decir, la tasa de cambio

del nivel de precios; y

- Algunas variables que sean empiricamente pertinentes, y que son

las que Fricdman representa por V.

2.2 LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO AGREGADA

Si ge quisiera entonces, postular una funcidn de demanda de dinevo
"en general", podemos tomar lo comin ;ic los enfoques vistos anteriormente.,

Para esto utilizaremos el esquema propuesto por Laidler: La deman
da de dinero es la variable dependiente, un tanto que las variables inde-
pendientes se especifican de acuerdo o tres grupos: Variables de escala,
(riqueza o ingreso corriente); variables de coste de oportunidad (tasa o
tasas de rendimiento de activos financicros); y las "demds" variables,

(5).

que podemos llamar variables pertinent

En estos términos, la ccuacidn pgeneral se esguematiza de la si-
guiente manera:
Demanda de dinero = {{Variables de escala, Variables de Costo de Oportu-—

nidad, Variables pertinentes).

Es importante decir, que pucde no haber mucha diferencia entre las
variables de costo de oportunidad y las variables pertinentes, pero esto

depende del andlisis que se elabore.



2.3 FORMULACION DE HIPOTESIS.

Hemos vigto que ol motivo especulacidn en el enfoque keynesiano,

es fundamental en la determinactidn de variaciones de la demanda de

dinero. D¢ manera un poco distinta, en el ceafaoque alterno, Monetarista,
hemos visto que las varwables de costo de oportunidad en la posesién de

dinero son igualm

cerite importantes on Lo explicacidn de las {luctuaciones

en la cantidad de Ya demandir mone

Pero, asimismo hemos visto en
este Gltimo enfoque, que e gustancialmente importante su consideracidn

del nivel de precios, y de su tasa de variacidn, como medida de la tasa

de rendimiento del dinero. en este orden de ideas, que los mas re-
ctentes andlisis han buscado con mayor interds o) degsenvolvimiento de
los procesos especulativos bajo condiciones inflacionarias.,  Tal es el
propdsito del pregente trabajoe al estudiar ol caso de la economia mexi-
cana,

A partir del inicio inflacionario de los primeros aflos de la dé-
cada de los setentas y del paso de los tipos de cambio fijos por los ti-
pos de cambio flatantes, la crisis econdmica de los (ltimos alos se ha
caractericado por altos niveles de inflacidén y por un proceso especula-
tivo sobre la divisa délar, que se¢ ha traducido en las sucesivas devalua
ciones en los momentos mas criticos.

Estas devaluaciones han trafdo a su vez, mayores presiones infla
cionarias, principalmente a través de costos de produccién, pues el pro-
ceso productivo mexicano depende de un fuerte componente importado. Esto
representa un circulo vicioso inflacidn-devaluacién-inflacidn; en el que

sin embargn, hay un cierto consenso en la congideracién de que en este



fendmenc, el efecto primario -y que podriamos llamar “etfecto primario
histérico”- lo constituye preciganente el proceso inflacionario. La ex-
plicacidn puede soer la sipuiente:

Las altau tagas de inflacicn reducon los rendimientos reales de

los activos tinancieros, establesiendo tas

5 reales por abajo de sus ta-

sa8 nominnles; ain i dutas son elevados rendimientos pueden ser

muy bajos, o inclusive negativos, si el proceso inflacionario es compa-
rativamente alto. ¥l efecto gobee o) tipo de cambio, o mejor dicho, so-
bre lu tenencie de divisas, esn dintinto. Como los niveles de inflacidn

erosionun los rendimientos de low actives rinaucieros, la conducta indi-

vidual se caracterizi por busasar mejores alternativas de rendimientos,

destinando sus recursos a especular con el desliz cambiario o tasa de
devaluacién. De esta forma, lon tipos de cambio no se establecen solamen
te por las relaciones comerciales, ni por lu comparacidn de los nilveles
inflacionarios alcanzados internpacionalmente, sino basicamente por las
expectativas intlacionarias interoas,

Entonces, el proceso inflacionario convierte a la tenencia de
divisas, en especial, a la tenencia en ddlares, en un active financiero
muy singular; la inflacidn tiene expectativas devaluatorias, elevando
la tasa de variacidn del deul:iz cambinrio, revaluando las tenencias de
divisas. Asi, mientras haya inflacidn, la tasa de rendimiento de la es-
peculacidn don divisas (el tipo de cambio esperado) se mantiene alta;
y en Qltima instancia, el riespo de la mayor pérdida de capital, al ba-
jar la tasa de devaluacidn, puede evitarse liquidando las tenencias de
divisas; pues la otra caracteristica de este activo financiero sui-gene-

ris, es su inmediata liquidez, En esta forma, el efecto de la inflacién
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sobre el tipa de cambio es inverso al de agquélln regpecto de las tasas
de interés.

se ha pretendido romper establecien-

Cabe decir que vute proc
do tasas de interdés por arriba de la tasa de inflacidn, para trasladar
recursos ul sistema bancario. fero esta politica no ha tomado en cuenta
que el proceso ospeculativo sobre las divisas se caracleriza ademds por

la expectativa de devaluaciones bruscas, que de hecho han sucedido, y

que compensan el costn de oportunidad de tasas de tnterés elevads

estado rofiriendo, obviamente, al

En esta explicacidén nes hem

tipo de cambio libre; el establecimiento de los tipes de cambio controla

dos, son owro paso en contra del proceso especulativo devaluatorio, pero
esta politica tampoce ha tenido el éxito suficrente porque el proceso
es tan fuerte, gque el intervalo entre uno y otro tipos de cambio no pue-
de ser tan amplio puos sc produce un mecanismo fraudulento adicional en
la compra de divisaa bharatas en ¢l mercado controlado, para venderlas
luego en el mercado libre, obteniendo panancias extraordinarias. Por eso
las devaluaciones en el tipo de cuambio controlado acompafian o las deva-
luaciones del tipo de cambio libre.

Por otra parte, en nuestra explicacién hemos hecho abstraceidn
de otros factores que influyen en este proceso, porque nuestra principal
preocupacidén es destacar la importancia de un sentido de causalidad pre-
dominante: inflacidn-devaluacidn.

De esta manera, y habiendo tomado en cuenta la interrelacidén en-
tre expectativas inflacionariag y expectativas devaluatorias, sustenta-
mos la hipdétesis de que el proceso especulativo devaluatorio, es una con

secuencia y no principalmente una de las causas del proceso inflaciona-



rio en México.

En otras palabras, el pros

o devaluatorio-especulativeo de la
economin, cuyo mecanismo de transmizidn es la tasa inflacionaria, se tra
duce en lo que podriamos llamar: "¢l desequilibrio monetaric inflacion-
tipe de cambio®, © "el desequilibrio monetario inflacidn-devaluacion®.

Eata idec no es original, por ejemplo, ontre los muchos trabajeos
a los que David Laidler hace referencia, menciona el de Frenkel (1977);
en el que ¢l autor encuentra que "las divisas son un aclivo alternativo
al dinero interne” (6). Y afade que los rendimientos esperados son un
reflejo de la tasa de inflacidn. En lo que se reficre a los estudios
sobre la economia nacional, se ha tratade ol tema, pero no se han obteni
do resultados muy apropiados por no encontrar variables que midan ade-
cuadamente las expectativas devaluatorias,

En lo que pretendemos ser oripginales es en el tratamiento del
tema recurriendo a un modelo sencillo de la tuncidn de demanda de dinero
para la economia mexicana.

En este sentido, apoyamos la idea de que este proceso inflaciona
rlo—egpeculagivo puede reflejarse en un modelo economdtrico simple, de
la funcién de demanda de dinero para el caso mexicano.

Podemos expresar nuestra hipdtesis de trabajo en términos forma-

les de la siguiente manera:

"El proceso especulativo sobre el tipo de cambio en el pe--
riodo 1970-86, puede representarse en la funcién de demanda
de dinero en México, pues el tipo de cambio influyé de ma-

nera negativa sobre las tenencias de dinero a través de un



«r

- U -

mecanismo de transmisidn primario, que es el proceso infla-
cionario representado por la tasa de variacion de la infla-

cidn".

Afirmamos que la relacidn es negativa, porque a mayor tasa de
devaluacién, se incrementaran las tenencias de divisas reduciéndose la
posesidn de dinero en moneda nacional. Pero la razdén principal de que
esta relacidén sea negativa, es por el efecto de la tasa de cambio de.la
inflacidn que constituye el mecanismo de transmisidon del proceso deva-

luatorio.
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CAPLITULO I11

UN MODELO SIMPLE DE DEMANDA DE DINERO EN MEXICO

En propésito de presente capitule es presentar la especificacién
de un modelo simple de la funcidn de demanda de dinero en México, discu-
tiendo brevemente los problemas de la ecspecificacidn y las estimaciones

previag.

3.1 ESTIMACTONES PREVIAS EN LA ECONOMIA MEXICANA

Menciondbamos en el capitulo anterior, la proliferacidén de los
trabajos sobre demanda de dincro aplica%os A4 nuestra economia, En algu-
nos el interés en directo y en otros la funcidn forma parte de algin mo-
delo macroecone métrico de alto nivel, 3in embargo, como se ha vuclto una
obligacidn tac i1camente aceptada el tomor en cuenta ¢l trabajo anterior,
principalmente para evitar incurrir en errores ya salvados y dar crédite
a quienes los han solucionado o por lo menos prevenido, no haremos la
excepcidén; pero nada mds mencionaremos un s6lo  trabajo, que aparte de
ser une de los mis importantes, representa un magnifico resumen de los
modelos de otros autores, de mayor relevancia en el tratamiento del tema.
Nos referimos al trabajo de Guillermo Ortiz (1).

Escapa a los propésitos del presente trabajo presentar una rela-
cidén pormenorizada de las aportaciones y planteamientos de este investi-
gador y de las correspondientes a los demds autores, por lo que remiti-

mos al lector a aquél estudio para profundizar en los anAlisis que sean



de interds, dedicindonas a elaborar solamente algunos breves comentarios
sabre los problemas mis comunes,
En 1a funcién de demanda de dinero en México, se han utilizado

divers: definiziones de dinero, pasande por toda la gama de agregados

monetarios, peros principalmente ge han utilicado las definiciones méas

haber diferenciag sustanciales

liquidas (M) y Mo); b

ate 0o parac
en este aspecto,
Se han utilizado todas las wvariables de escala, tomando como fun

damente el Producto [nterno Beouto, ceme iandicader del dnprese nacional,

ingreso corrients vy como base para construire series histdricas del in-
greso permanente, gue camo vimos, o ouna variable aproxtmada a la medi-
cidn de la riquesa no humana,

Los problemas han surgido en cuanto o lo que conocemos como vas

riables de costo de aportunidad, es decir, en cuanto a las tasas de inte

rés, Se ha encontrado una relacidn bastante irregular respecto de las

tasas nominales de interéds de corto y large plazo. Esto se debe princi-
palmente a que en la estimacidn de la funcidn, se utilizan datos de ofer
ta monetaria, pues la demanda de dinero ne es directamente obscrvable;
obteniéndose estimaciones con signos contrarios a los esperados en una
ecuacidn de demanda. Otra razén, es por el problema del llamado nivel
"normal® de tasa de interés que tratamos en los fundamentos microecong-
micos de la funcidén de demanda de dinero keynesioa (ver cap. I1 sec. -
2.1). El primero es un problema empirico, en tanto que el segundo, es un
problema teérico. Pero, a pesar de estos problemas, en la mayoria de los

autores, ha habido consenso en considerar que la tasa de interés pasiva,

es basica en la ecuacidén de demanda de dinero para la economia mexicana,
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aunque se ha utilizado la tasa de interéds nominal.
Por otra parte hemos dicho que hay problemas respecto o la medi-

ci6n de expectativas devaluatorias, que en ¢l plano empirico se han tra-

ducido en la busqueda de la rejor forme para especiticar ¢l tipo de cam-

bio, en el modele econométrico,

.3
o1

Se hoan hecho egtimaciones en stinton poriodos, pero principal-

mente para datos anuales. Una aportacidn importante es la de Ortfz, en

la estimacién de la funcidn para datos trimestrales. Sin embargo, en es-

te aspecto de la periodicidad de los datons, Laddler ha sefialado algunos

problemas que deben tomar en cuenta (2.

Predominan log modelos uniecuacionales, pero con transformacio-
nes en mayor o menor grado complicados. Estan tranaformaciones se deben
principalmente a que lag tasas esperadas, tasas de variacidén y los reza-
gos en las variables se adecuan mejor a los ajustes que log datos sime
ples., Aparte de que se han hecho estimaciones con ajustes nominales y
con ajustes recales, siendo éulos los que se apegan a la forma original
de los planteamientos tedricos.

Las traasformaciones son una prucba de que el andlisis del fend-
meno de demanda de dinero en Méxice es muy complejo, pero no por eso im-
posible de tratar con ecuaciones de relativa sencillez,

Los Warcos tedricos se han inclinado por los planteamientos Mo-
netaristas y por las elaboraciones mas actuales, como el enfoque de ex-
pectativas racionales. Esto va a ia par con lo dicho anteriormente sobre
las transformaciones; en especial, sobre la transformacidn de las varia-

bles en sus valores permanentes.



La estimacidn de la funcidn en medelos de ecuaciones simultineas
ha requerido de téenicas de estimacidn elaboradas de las tormas reduci-
das come: mininos coadrados indirectos (MC1), minimos cuadrades en 2y

3 etapas (MC2E), (M

. PR

Por todo ecata, es bastunte pocoe lo que puaede aportarse a la es~
pecificacidn de la tunrcidgn, »n cuanlo 4 las variables que deben tomarse
en cuenta segin los plantaanientos tedricos, En donde hay camine que re-
correr, on en lo que raspecta a las formas apropiadas de las variables
de costo de oportunidad, principalwmente en lo referente a tasag de inte-
rés, y en la bisgueda de variables gue miden expectativas devaluatorias,

que son problemas empiricos.

3.2 PRINCIPALES PROBLEMAS DE LA ESPECIFICACION

Los principales peroblemas de la especitficacidn del modelo pueden

clasificarse de la siguiente mancia,

1} Marco Tedrico de Referencia.

2) Adecuacidén de lug variables relevantes a los datos dis-
ponibles.

3) El problema de la Simultaneidad o Especificacién uniecua

cional (métodos de estimacidn).

1) La razdn de¢ que haya tenido tanto éxito el trabajo empirico,
que tanto en las economias industrializadas como en las economias subde-

sarrolladas, ha tomado como sustento teérico el enfoque de la Teoria -



Cuantitativa YModerny y prancipalments la especificasidn Friedmaniana de

1a ecuacion de demandn de dineeo, se debe bBasicanente a los mejores ajus

tes que sc han obtentdo con fa ar dol Minge

3o pernanente' come
sustituto de 1o riquess no hoamona v 1a tana de intflacidén esperada, Po-

tas que

dria deciroe gue dintinpuen al enfoque Mone-

tarinta, pu comu velamos anteriorsonte, la riguezs material es una va-

riable relevante en las tenencias de dinerco y por su parte, la tasa os
5

perada de inflacidn juepa un pape! preponderante como medida de tasa de

rendimiento del dinero, en cor

100 con alpuna “tasa de interds" apro

plada, en este enfogque. Erto parcee aontrastac © vl marco tedrico key-
nestano que considera de mayor importancia la inclusidn de 1a “tasa de

iaterés” como principal detersanante de lag fluctuaciones de la demanda

de dinerc. Auangue osia affrsaerdn, no squlere decir gue 1a separacién sea

tan tajante, nl o que o marcada por el hecho de que se incluya o no la

“tasa de interd

Lo que sucede os ygue el Monetarismo ha ganado votos en cuanto
al trabajo empirico, siendo mayor relevancia o este nivel, el ingreso
permanente ¥y 1o tass de  inflaciodn que log ajustes con alguna "tasa de
interés"; o¢n tanto que el poder explicativo de esta variable, ha side
el mejor a nivel tedrico, en lo que a lou planteamientos keynesianos res
pecta.

Ue cualquier manera, la gran parte de los estudios han utilizado
una funcidn de demanda de dinero "hibrida"; es decir que toma en cuenta
uno y otro enfoque., En el caso que nos ocupa, tampoco haremos la excep-
cidn, pues para nosotros es importante la explicacidn keynesiana del mo-

tive especulacidn, aungue no vista por la determinacidn de la tasa de



tnterds, sino por la determinacidn de las fluctuaciones del tipo de cam-

oo transmision que es la tasa

bia, que a cuenta con un mecan:

de cambio de la inflacion; considerando 4 esta variable, una aportacidn

Monetarista,

ety el que se manejan las varia-

23 Al panar del nivel

¥

bles on abstracto, ol mvel aplicado, surpe ol prodblema de la utilic

cion de 1a informicydan disponible 0 tal manera que represente el mismo
papel quo Juepan las wirtables, sepin on definicion en el discurso teds-

witadn eneerrando entre comi-

rico. por o ene, por oejempla, ogue b
Has o la tasa de doterds, ol referienos o olla, pues rants en uno y - -

otro entoque la definicidn eopivics pueds esrtar suy alejada del signoti-

como vimon, uno de los ag-

rado tedriceo, El paso tedrico al oen
pectos de mayor polémica,

Por esta razdn, en euta parte, golamente listavemos a lan varia-

bles disponibles en e) pluno contable para la estimacidn del modelo, de~

Jando  para 1a especificaciadn propiaments dicha, las transformaciones,

elaboraciones y adecuaciones que vayan dde dcuerdo con la orinntacidn que
queremos darle o nuestro modelo de demanda de dinero,  Por lo demds en
la seleceidn de estas variables ha habido consenso, por parte de los au-
tores, en la estimacidn de sus modelas.

M1 = Total de monedas y billetes en poder del piblico + depdsitos a la

vista en m.n.

M2 = M1 » depdsitos a la vista en moneda cxtranjera m.e.

Consideraremos las dos definiciones liquidas de dinero, para -



comparar Sus respectivos ajustes.

PIB = Productu Interno Brute o precios corrientes,
P = Indice de precios.

R = Tasa de interds de corto plano,

E = Tipo de cambito d:l peso respecte al ddélar en el mercado libre,

1) Un aspecto de osumd importancia on la estumacion de la funcidn

de demanda de diners e el proble de 1o tdenrificacidn, que consiote

en que la ecuacidn do demianda de diners forma parte implicitamente de un

sistema de varis

counciones simul taneas, gque pueden estar o givel de to-

wcia, dooun modiels bicouacional de ofer-

da 1o eceonosfa, o en dltima ine
ta y demanda de dinero, donde cada ceouncidn debe tdentificarse paro saber
51 g6 estd estimande en cuda ecuacidn,  lag variaciones de ofertn o las
variaciones de demanda, o bien, una egtimacion de una gerie de intersec-
ciones sucesivas de amhag ecuaciones,

De hecho, como menciondbamos, en la estimacidon de la demanda se
utilizan los datos de la oferta monetaria, que son lus directamente obser
vables y son los Unicos que peraiten intferic las variaciones de aquella ,
Vefamos que esta es la rasdn de que los coeficientes de las tasas nomina-
les de interés ge obtengan positivos, al aplicar los datos en forma di-
recta a la especificacidn de demanda, siendo que la relacidén debe ser in-
versa. Es por eso, que al especificar el modelo en la forma uniecuacional
se debe postular de manera explicita el supuesto de igualdad entre oferta
y demanda de dinero.

Sin embargo con ser este un z.aspecto importante, este no es 'el pro
blema"; la mayorfa de los estudios que se han realizado, en los paises

donde se ha estimado la funcidén y en el nuestro, se basan en modelos -



unfecuasciconales que  puardan su propta complisjidad, purs el problema de

ls demanda m

wetarta es en si mismoe cenplela,  Pero recordemos gque nues-

tro intor no o5 In farmn funcionnl “per-ce™, sino s5lo come instrumento

de andlisis. Porre otro lads, oo hay ozt para deshechar las formas --

unieccuacivnales; e oeaste nentde Laidler o1

Tentd bantante dem el hecho de tesor en cuenta el -

1ado de 1a oferta del aercmdo no altera, realmente, de un modo

netable o amportante, resultados ebtenidos acerca de la

demanda de dineret {3,

Despuss de s r los trabajon yue tratan el

roen ocuerstia, oy anale

problema de 1o simultaneidad, Lawren Harrin, nes da una opinién auto-

rizadas

"Ninpuno de los estudios de ecunctones simultinegs peraite con

cluir que lag estimaciones de la demanda de dinero con una so-
de lau diferen-

la ecuacidn estén pravemente crrados o

cias tedricns existentes entre los métodos de estimacién™ {4),

El problems de la simuliancidad y untecuncionalidad, al estar rela

cionado con loy métodos de estimacidn, requiece en el segundo caso, de tée

nica convencional de minimos cuadrados ordinarios.

3.3 LESPECIFICACION DEL MODELO

Hasta ahora, en el plano tedrico nos hemos estado refiriendo a un

modelo econométrico abstracto, especificade a la manera del siguiente:
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MD = bg + by ¥ 4+ b2 b3 P+ U

P P

MD - oMo
P P

Un modele de denanda de dinere on términes reales (M0/P), donde

de acuerdo al esguema aintatica de Laidler-visto en el capitulo anterior—

distinguinos ung variable de escala (V/P) en términos reales, y unas va-—

riables de costo de cportunidad: (e}, unee taga e interéds "plobal’, y (P*)

unia Lasg de cambie del nivel de precics) vy un mvel corciente de precios

LohLa vartablie o, eo el trmine Jde oearror estocastico) .

representada por

Este modelo constituye unag veifioimidn hiberada del modelo de de

mandn de dinero, porgue Y, repres vaqulouna vartable de encala que pue

de tomar 1n acepeidn particular oeads enfogue en el plano empirico; es
decic, pusde ser el anpgreso permancnte, sopin ol planteasiento Monetaris-—
ta, © bien, pued  cer el inpreso corriente, siopensamos gque esta dltima
variable, a pesar de ser consideriada por Friedsan, oo de mayor pertinen-

cia en el andlisis Keynesiano por la dmportancia que en &1, capecialmente

se la atribuye a las fluctuaciones del inpreso corriente. Bl hecho de que

la variable dependiente y la var:able de escala aparezcon deflactadas por
el nivel corriente de precios, o sen, on términos reales, ¢s una conside-
racidn comin de los dog enfoques; puesto gue para Friedman, ésta s una
consideracion explicita, en tanto gue para Feynes equivale a la construc-

cién de su andlisis en términes de las "unidades salario".

La especificacidn de la tasa de cambio del nivel de precios (P*),
veiamos que ex una caractoristicn esencial del andlisis Friedmaniano, jun
to con el ingreso permanente, Recordemos que en su planteamientos origina

les, Friedman califica o aquella variable, como la tasa de rendimiento
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de los activos reales, onotanto gque, en la infterpretacién de Laidler, era
un indicador de ta tasn de rendimiento del dinero.  Este pudiera prestar-

se oo clerta contusidng 1o que desaparece sisplemente porque al tomar la

demanda monetaria en Lérminos reatl , eastamos hablando de un activo real,

por 1o gque achos planteamiantos equivalen a una solo.

s como medida

Por otre lado, la especificacion de la tasa de inter

de los movimientos espoculativos os wge aportacton, septin hemos visto,

originial y car. isticiamente koynesiana en o} plano tedrico.

Finalmentoe la identidad entere ofertsa y demanda monetaria reales,

sario en el trabajo espirico,

€5 U SUptesto ned
Al trator de que el modelo representar el problema planteado on

1lepgade o la especiticacidén del si-

nuestrna hipdtesis de trabajo hem

guicentes wmodelo recarsive (9):

(P ba + bl In (X) ~ bg HA - b3 EX® + u (1)
I3
Ex* = ag + alPR «» w {2}

(Aunque nuestrn hipdtesis séle se retiere al periodo 1970-86, la
ecuacidn se estima o partir de 1960 para focrementar los gradeos de liber-
tad estadistices, pues la estimacién es sobre datos anuales),

Donde:

Ml Es la demanda monetario real; se utilizaron las dos definicig

P

nes liquidas de diners My y M2, por lo que se hicieron dos es

timaciones del modelo, corruspondientes a cada uno de estos_
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agrepndos monetarios.

En el Producto Intecta Bruto en términes reales como varia--

ble que representa el inpreso real corriento,

¢l {ndice de procros, como variables del nivel corriente

de precios; do ool {ndies de precios implicito y de

T908~BL v ol indice de precios al consumidor,

Hy lo taza de intecds real, de corto plago; para construir -

esta varinble se procedid de la ocipulente manera: tratd
de conseguinr ung serie homogrnea de tess de o anterés nominal

de corro plavo, o parviv de LOGDD Do 1960 a 1967 se tomaron

los datox oluaborados puar Ortyds (G de 1968 a 197%, los da-

Los corresponde a las

pur bonos Cinancieros y de 1974

a 1986, son las tasas de interds no

inceles de log depdsitos

aplazo fajo «de 99 o 179 dioaw. A esta serie s» "o restd la

tana de varigeion de dos precios, PU - PUe)l para obtener la

AR

tasa de inteeds real, es decir, ne del efecto de la infla-

cidn (7) {vease anexo estadistica).

Es la tasa de vartacion del tipo de cambio, Para el periodo

19

0-7%, eu el que se mantuve una paridad fija, se tomaron
los datos de la secie construida por Guillermo Ortiz (8),
como en el caso de la variable anterior. Estos, corresponden
a un tipo de cambio real, cuyas fluctuaciones, aunque mini-
mas, son inportantes a nivel empirico para obtener una medi-

da de variecidn compatible con las variaciones del perfodo
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1976~198a, carreapondientes al tipo de cambio del mercado

libre. Estn tasa de variaci se deline entonces como:

E - E-L, donde, E cerresponde o los datos de las series --
E-1

mencionadns.,
Esta variable es unn medida de las oxpectativas devaluato-

rias. (Veise anexo estadistical,

PR: Ea la tass de wvariaciasan del nivel corriente de precios,

definida anteriornente coio . Pr-Peoy Vv £s una medida  de

Pta
lag espuctativas devaluatortag,
v, w: Son los Lérminoz Jde vrror estociasticso correspondientes a

cada ecuacidn,

f.a ecuacidn (1) es la funcidn de demanda real de dinero, 1a ecua
cién (2) es una ccuacion que mide las expectativas devaluatorias a tra-

vés de lay expoectativag intlacionarian,

Donde: bg: es el término lineal de la ecuacidn de demanda.,
bi: es la elusticidad ingreso real de la demanda real de dinero.
Su relacidn es positiva,
b2: Mide el cambio relativo en la demanda dade un cambio absolu
to en la tasa de interés real de corto plazo. Su relacién -
es negativa,

Mide el cambio relativo en la demanda, dado un cambio abso-

o
«

luto en la variable de expectativas devaluatorsias (EX*), me

dida a través de la tasa de variacién de la inflacidn., Su -



relacidén es negativa,

act Es el término lincal de la ecuacidn de expectativas devalua
torias.

ay: Mide el cambic absoluto du la tasa de variacién del tipo de
cambio, dado un cambio absoluto en la tagsa de variacion de

la inflacidn. Su relacidn es positiva,

La ldgica del modelo recursive es estimar, en primer lugar, la -

ecuacion (2) de expectativan devalustoriag, o travds de las expectativag

inflacionar de variacidn de la inflacidn), y luego utilizar
estas estimaciones (E*} para, a su ves, estimar la ecuacidén de demanda
monetaria,

Como en otros estudios, experimentamos con otrag especificacio-
nes, pero preferimos optar por esta especificacidn semilogaritmica de
la demandn de dinera, quo permite obtener la clasticidad ingreso de la
demanda de dinero y las variaciones relativas de ¢sta, dados los cam-
bios abgolutas en las demds variables, Por otra parte, la ecuacidn de
expectativas devaluatorias, trata de estar de acuerdo con nuestra hipd-
tesis de que dstas, se miden o se formulan en base a las expectativas
inflacionarias,

En la especificacion normal o convencional, esta variable (tasa
de variacidén de la inflacién) aparece directamente como explicatoria
de las fluctuaciones de la demanda, pero en nuestro caso hemos preferi-
do que actie indirectamente para que nos permita medir, o aproximarnos

a la medicidn las expectativas devaluatorias,



Hos decidimos por una especificacidn semilogaritmica y no por
una totalmente loparitmica porque la elasticidad ingreso, es un parame-
tro que ha sido muy estable en todo ol trabajo empirico previo, pero
las elasvicidades de la demanda de dinero respecto de las otras varia-

bles han varfade mucho, debido principatmente o los problesas de medi-

cién de las propias variablea; gue o pesar o de e s han considerado

como lan de mayor relevancia, Por otra parte, hoemos visto que en la

consideracion Jde tan variables, hay problemas ledricos, como en el
caso de la tasa de interdg,

En particular, supusimos gue dejar gque las demds variables ac-
then en sus valores absolutoes, pucde eutar en concordancia con la for-
mulacidn de expectativas, Pues a este nivel lo relativo se refiere a
la dimensidn del fendmeno y no, a la dimensidn del modelo; por ejemplo,
el tomur en cuenta loi niveles de inflacidén, para determinar una tasa

de interés real y unaus expectativas devaluatorias.

Despuds de todo, las expectativas se formulan en bz:se a un '"ni-
vel esperado, que si bien estd indefinido, se establece como un nivel
absoluto.

56lo agregaremos un Gltimo comentario, hemos elegido una tasa
real de interés, como una alternativa de solucidn para medir su llamado
nivel *“normal, pues una de las causas, sino es que la principal causa
que la distorsionu, es el nivel de intlacidn, Y en dltima instancia, si
la tasa real de interés no es apropiada para establecer dicho nivel nor
mal, por lo menos representa las opciones de rendimientos o no rendi-

mientos, de acuerdo al motivo especulacidn.,
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NOTAS AL CAPITULO TII

Ortiz, Gullermo, "La Demanda de diners en Méxica: Primeras Estima-~w
ciones, Documento Hoo £8, Serie de Documentos de

Investigacidn Econdmica Buanco doe México, S.A. 1980,

Laidler David, "La Demanda de Dinere’”, 2a. Edicidn, Antoni Bosch,

Editor, Barcelona 1980, p. lol,

b, p. 1726.

Harris, Lawrence, "Teoria Monetaria®™, Fondo de Cultura Econdmica, -

México, 198%H, p. ay8.

un madelo recursive se puede estimar por el sdtodo de minimos cua-~

drados ordinarios porgue solo una variable endGgena oxplica a otra,

Guillermo Ortiz, sefinla la dificultad comin en todus los trabajos,
de no disponer informacion historica sobre tasa de interés. Hemos -
tomado lon datos de la serie construida por &1, para una tasa pondg
rada total (RT) pasiva, para nuestra serie, sdlo para el periodo --
1960-67, de hecho, solamente de 1961~67, al perderse una observa- -
cién en el oddeulo de la tasa de variacion de la inflacidn, Se toma
romn los dates del final del periods para hacerlos coincidir con los
datos anuales (recuérdese gue Ortie, manejns datos trimestrales). Se
optd por la tasa ponderada, por ser la que gse comporta como la tasa
sobre bonos financieros y o Lasa de interds o tres meses.

Op. cit, pp. 2829, 73 y 78,



Tasa real = Tasa Nominal de Interés - Tasa de Inflacidn,

jé con tasas relativas, no con tasas porcentuales).

(Se traba~

Op. cit. pp. B0-81, {los dates corresponden al final de perfodo).



CAPITULO IV
RESULTADOS DEL. TRABAJO EMPIRICO

4.1 PRESENTACION DE LA ESTIMACION DEL MODELO DF DEMANDA DE DINERO.

La estinmacion de ta ecuacidn de expectativas devaluatorias es la
sigulente:s
EX = ~0,04395232 +  1.490634 PR
(0.61570)
Lo (2.421030457)

72:0.16280 F = 5.861

DW=, 59709 n = 26

El signo del coeficlente de la variable de expectativas infla-
cionarias eus el esperado, ol estadfstico (t) caleulado indica que este
coeficiente es significativo al nivel de 5%, Por su porte, el estadis-
tico (F) sefinlo que la ecuacidn es signitficativa al mismo nivel de 5%.
El ceoeficiente de determinacidn ajustado, es bajo; esto se debe a que
hay otras variubles que pueden explicar el fendmeno, pero como hemos
mencionado, nos importa sdlo el poder expll;ativo de la tasa de infla-
cidn.

El estadistico Durbin-Watson se encuentrs en la regidn de inde-
terminacién, pero es plausible la ausencia de autocorrelacidn positiva,
por el bajo nivel del coeficiente de determinacion ajustauo.

La estizaciodn de la ecuacidn de demanda para Ml, es la siguiente:

In My = -2,57972% » 1.069038 1In Y - 0.4480240 RA

P (0.3189) P (D.10069)
t= {3.3523) t=64,4495)
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~0.4114995 EX? F_= 546.1835
(0.03940} R = 0.08494
t =(~10.442) D.W.= 1.58231
n = 26

Los signos de los coeficientes son los esperades, sus valores
son signitivos al nivel del 9%, de acuerdo al ustadin;ico {t). Segin
el estadistico {(F} la councidn es vignificativa al nismo nivel de 5%.

El coeficiente de determinacidn ajustade es alto indicando un
buen ajuste del modelo. Es estadistico Durbin-Watson se encuentra en
la regién de indeterminacidn, el valor del coeficiente de determinacidn
ajustado es elevado, pero ¢l valor calculado del eatadistico estd cerca
no al limite inferiaer, por lo que la prucha no es cancluyente. El valor
de la elasticidad ingreso se encuentra dentro de los valores estimados

en otros estudios.

La estimacidn de la ecuacidn para M2, es la siguiente:
F g

In M2 = - 2.590984 4 1.078774 in f - 0.4194487 RA

P ( 0.03%521 ) P (0.11118 )
£=(30.6383 ) t={~3.7727 )
- 0.4224031 EX* F = 449,23045
(0.04351 ) 0.98175
(-9,7082 ) DW= 1.45942

n= 26

Basicamente el ajuste es muy parecido, los signos de los coeficien
tes son los esperados, sus valores son semejantes a la especificacidn
con Ml, y son sijpnificativos al nivel del § %. Asimismo la ecuacidn
en su conjunto lo es, a ese nivel. El coeficiente de determinacidn ajus
tado es i{gualmente alto. Y de la wisma manera que en la ecuacidn ante-
rior, el estadistico burbin Watson no es concluysnte. (Véase anexo esta

disticeo, para una prucba del modelo con los datos de 1987).



CONCLUSTONES

En #1 plano meramente econométrico, podemos concluir lo siguien-

te:

El asjuste e la tasa real de interds es altamente significativo,
indicando, asimisme, correctamente Ja relacidn negativa entre tasa de
interés y demanda de dinero.  Este corrsbora la conclusidn compartida
en los estudius previos, de que 1a tasa de interds pasiva, es una varia
ble relevante para la funcidén de demanda monetaria en México, naungue
en nlpunos de estos trabajos ve haya utilizado la tasa de interés nomi-

nal,

Los valores de las elasticidades ingreso se encuentran dentro
de los valores obtenidos en las investipgaciones previas, pudiéndose ha-
cer las comparaciones para el caseo de ajustes nominales; en general pue
de decirse que este valor ha sido marginalmente mayor que la unidad,

en todas las ecuaciones previas de demanda de dinero.

Ahora bien, de mayor importancia ¢s para nosotros, que la ecua-
cibn de expectativas devaluatorias, a pesar de ser simple, refleja apro
piadamente el sentido de cousalidad inflacidn-devaluacidn que se habia
planteado; por otra parte, esta ccuacidn debiera enriquecerse con los
demds factores que actian sobre las expectativas devaluatorias, pero
recuérdese que nuestro propdésito era buscar sélo el efecto particular
de la tasa inflacionaria sobre la formulacidn de expectativas devalua-

torias, lo que encuentra una base de apoyo en el hecho de que el coefi-



ciente de la tass de inflacidn sea significativo, Al trasladar este re-
sultads o la ccuncidn de demanda, la variable estimada se ajusta de ma-
nera apropirada, stendo su ceeficiente nltamente sipgnificativo, lo que
apoya, a su vee, el planteaniecnto do gue la tasa devaluatoria constitu-

yoe o otra tacae de orendimiento de oun active financiero alterno, como lo

puaden ser lag

Una eritica que pudiera hacerze, ei qus la obtencidn de la varia
ble de expectativas devaluatortas capts ol efecto de la tasa de varia-
cidn de la infiacidn, que en of miums es altamente significativa en la

sanda de dinero. Poro este es un razo-
'

especiticacidn convencional de de
namiento demasiado sample, porque, de hecho, este efecto se captaria si
se estimara otra ccuanidn con cualgquicr otra variable dependiente que

no fuera la tasa devaluatoeria, y que tuviera relacidn con la inflacidn,

Lo importante eu tratar dz comprobar la ISgica de los planteamientos

tedricos, es por eso que nuestra ecuacidn de devaluacidn ayuda a corro-

borar la afirmacidn de que Log expectativas devaluatorias se estable-
cen, en parte, a partir de las expectativas inflacionarias. Y esto se
sintetiza en nuestras couaclones de demanda, gue captan el efecto indi-
recto de lasg expectativas devaluatorias u través de la inflacidn.

En pocas palabras, sole podemos decir que el modelo, a pesar de

ser gimple, nos ayudd de manera adecuada para comprobar nuestra hipéte-

sis de trabajo.

Los mejores ajustes que se han logrado en el trabajo previo, son
log que utilizan a Mp come variable dependiente; en nuestro caso ambas

series de datos lograron un buen ajuste.



En el plano econdmico, la dnica conclusidn que haremos es que
la inflacién es el lastre que afecta en forma dramdtica al sector mone-
tario, de manera ubicua en el procese de la especulacidn con divisas.
Esto quicre decir, que la inflacidn hace que e busquen ganancias exe-

traordinarias con la ta

de devaluacidn, dado su comportamiento inver-

80 al de los rendimientos de los instrumentos normales de inversidn fi-
nancivra que estdn fuertements crosionados por los altos niveles de in-

flacidn.

- Al momento de la slaboracidn de este trabajo, no habia pasado
la crisis de la bolga de valores, ni la fuerte devaluacién de finales
de 1987, afio en que 1o tasa inflacionaria llegd o niveles sin precedents
en la historia econdmica de México. Y al esgeribir estas conclusiones,
ha pasado lu primera otapa del llamado “Pacto de Solidaridnd Fcondmica"
que s un esfuerso desesperado para buscar una solucidn al procesc in-
flacionario, y que, segin los datos oficiales, ha logrado, en los pri-
meraos meses de 1988, un desaceleramiento sustancial en la tasa mensual
de inflacidn.

Se ha puesto en marcha la segunda etapa, que propone un concer—
tado control de precios en todos los sectores ccondmicos; es decir, se
establece que: los precios y tarifas del sector piblico se mantengan

constantes; los precios del

occtor privado no aumenten, no trasladando

el incremento dJde ajuste a los salarios del tasas de interés,
que hablan aumentado on la prinera etapa, disminuyan anora ante expec-—
tativas a la baja en la tasa de inflacidn; y que los tipos de cambio

libre y controlado se mantengan tijos hasta el final del primer trimes-

re.
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Bisicamente la estrategia del Pacto, es hacer que todos los sec-
tores revisen sus expectativas inflacionarias hacia la baja. Se busca
una solucibén de mercado, que debiera complementarse con soluciones es-
tructurales, a nivel del proceso de produccidén. Sea como fuere, cual-
quier paso concreto que tome en contra de la inflacidén mejorard signi-

ficativamente a nuestra economia.



ANEXO ESTADISTICO
DATQS BASICOS

AGREGADOS MONETARIOQS PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Saldos Corrientes en MWP) (Saldos Corrientes en MMP)
M1 M2 3]

1960 16.9 18.3 159,7031
1961 18.0 19.2 173.2361
1962 20.3 21.7 186.7807
1963 23.7 25.1 207.9523
1964 27.6 29.2 245,500%
1965 29.5 31.0 267.4202
1966 32.8 34.4 297.1960
1967 35.4 37.0 : 325.0248
1968 40.0 41,7 359.8577
1969 - 44.3 46 .1 397.7964
1970 49.0 50.9 444.,2714
19714 53.1 54.8 T 490.0110
1972 64.3 66.4 564.7265
1973 79.9 84.1 690.8913
1974 97.5 101.0 899.7068
1975 118.3 122.3 1100.0498
1976 154.8 166.0 ' 1370.9683
1977 195,7 209.6 1849.2627
1978 260.3 275.9 2337.3979
1979 346.5 368.6 3067.5264
1980 461.2 491 .4 4276.4904
1981 612.4 655.2 5874.3856
1982 992.6 1010.9 9417.0894
1983 1402.7 1429.8 17141.6938
1984 2286.9 2321.2 . 28748.8891
1985 3457.6 3570.2 45588.4617
1986 5684.4 6144.8 80950.4803p

FUENTE: Indicadores Econbmicos del Banco de México.
{p) Estimacién preliminar.



INDICE DE PRECIOS TASA DE INTERES TIPO DE CAMBIO
{Base 1970)

1960 70.8 7.50 12.4066
1961 73.2 7.61 12.7401
1962 75.4 7.71 12.9643
1963 77.8 7.75 13.1494
1964 82.2 7.76 13.7352
1965 84 .1 7.81 13.7852
1966 87.4 7.97 13.8622
1967 89.9 8.12(3) 13.8444
1968 92.1 8.73 13.5354
1969 95.7(1) 9.00 13.2824
1970 100.0 9.00 13.1350
1971 105.4 8.73 13.2752
1972 110.8 7.92 13.5568
1973 124.2 8.75(4) 13.9989
1974 153.7 11.00 15.4708
1975 176.7 11.00 16.8685(6)
1976 204.7 10.00 19.9500
1977 264.2 11.00 22.7300
1978 310.2 12.00 22,7200
1979 366.0 16.75 22.8000
1980 463.4 26.15 23.2600
1981 592.7 31.82 26.2300
1982 942.0 52.54 148.5000
1983 1900.5 57.15 161.3500
1984 3146.1 47 .45 209.9700
1985 4962.9 71.92 447.5000
1986 9242.6(2) 94.30(5) 915.0000(7)

FUENTES: (1) Indice de Precios Implicito, La Economia Mexicana en Cifras,
Nafinsa, 1981.

(2) Indice Nacional de Precios al Consumidor. Indicadores Econ6-
micos del Banco de México.

(3) Datos Estimados por Guillermo Ortiz
(Vedse nota 6. capitulo III).

(4) Tasas por Bonos Financieros.

(5) Depositos a Plazo Fijo de 90 a 175 dfas (Tasas Netas, después
de impuestos a personas fisicas).

(4) y (5) Indicadores Econbmicos del Banco de México.

(6) Datos Estimados por Guillermo Ortiz.
{vedse nota B. capitulo 111).

(7) Tipo de Cambio Libre, Indicadores Econémicos del Banco de -
México.



1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

PR=
RA=
£=

PR

.0339
L0301
.0318
.0566
.0281
.0392
.0286
.0245
L0391
.0449
.0540
.0512
L1209
.2375
. 1496
.2886
.2907
L1741
.1818
.2640
L2790
.5893
L0175
.6594
.5775
.8623

COO QOO0 OOO

Tasa de Cambio del Nivel de Precios

DATOS COMPLEMENTARIOS

[ P R O T T R A |
COoOQOOOOCOLOOOOOCORDCOLOOOOOCO

RA

L0422
L0470
L0457
L0210
.0550
.04058
.0526
.0628
.0509
L0451
.0333
.0280
.0334
L1275
.0396
. 1886
. 1807
L0541
.0143
.0025
.0392
.0639
L4460
. 1809
L1417
.0870

[}
[=ReReloleNalolelaleRe]

-, O OPOOOOCCOOOO

d

.0269
L0176
L0143
.0445
.0036
.0056
.0013
.0223
.0187
NOARE
.0107
.0212
.0326
L1051
.0903
.1827
.1393
.0004
.0035
.0202
L1277
.6615
.0865
.3013
. 1313
.0447

Tasa de Cambio de la Tasa de Interés Real.

Tasa de Cambio del Tipo de Cambio.



PRUEBAS DE HIPOTESIS PARA LOS DATOS DE 1987

A continuacidn pondremes a prucba el modelo para los datos de 1987+,

CONCEPTO 1986 1987 UNIDADES

E (Tipo.de cambio libre) 916.0 2227.5 Pesou/ddlar

M1 127R85.3 tMiles de Millones
e 14154.8 " " "

PIB 183245.0 " " N

iPC 9242 .6 23953.9 Base 1970

Tasa de interés (90 a

175 dias) 111.5

FUENIE: Indicadores Eoondmioos < Bonoo de Maicu,

Por lo que los valores de las variables son:

1987
EX 1.4343
in (M1/P) 3.977334977 ; M1/P « $3.3745 #iles de Millones. a/
In (M2/P} 4.079374738 ; M2/P = $9.1085 "o "
in (Y/P) 6.G398631%4 § Y/P =764.9903 v "
PR 1.5917
RA - 0.4767

Los tres ultimos datos de la primera columna nos sirven para probar el modelo,
es decir, sus valores se sustituyen en las ccuaciones que correspondan; en tan-

to, gque los tres primeros, sirven para comparar las estimaciones,

* Debo a Javier Martines Santarn la informoeion pon 1967,
&/ Para cotene: estas valoes en miles de wmillones de pesos, al deflactar, el TPC debo dividirse -
entrye 100,



El valor estimado de la tasa devaluatoria,

EX * = 2.336583173

Los valores estimados para ln KI/D y In M2/P

In ¥l = 3.770607024
]

In M2 = 3.784898951
P

Los intervalos d¢ confianza, al nivel del 95 % estdn dacos por el siguiente es-

quema:

P(x* ~(t) (es x) % x € x* » (&) (es x)) = .95

donde : x*, es el valor estimado de cada ecuacidn,
x , es el verdadero valor de cada variable,
t , es el valor del estadistico (t) dJde tablas
para ambas colas al 95 % de confianca
para: EX, t = 2,064 g.l. = 24

in (m) y in (ﬂi) , Low 2,074 pal. = 22
P P

Los errores estandar para las series observadas son:

es{EX) = 0.4139
es(ln M1/P) = 0.4188
es(ln M2/P) = 0,42

La prueba de hipé*  -is para el valor estimado EX* :

P(1.482293578 £ x £ 3.190872778) = .95



Para el valor estimado de In MI/P :

P(2.902015824) & x £ 4,639198224) = .9%

Para el valor estimado de ln M2/P

P(2.911970951 £ x = 4.657826951) = ,95

Los verdaderos valores se encuentran en los intervalos de confianza, excepto

el valor de EX*, que sdlo fue aproximado.
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