s

Fi

UNIVERSIDAD NACIONAL
AUTONOMA DE MEXICO

LA DEMANDA DE DINERO EN MEXICO
1982-1995

TESIS PARA OBTENER EL GRADO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA POR
JOSE ALFREDO PURECO ORNELAS

Asesor: Ignacio Perrotini H.

Ciudad de México, diciembre de 1993

TESIe C |99 8 ok
oN e
"4 b ppigry 58"




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



A Nacho; por su tiempo, su efemplo, su amistad.



AGRADECIMIENTOS

La elaboracion de este trabajo es el resultado del apoyo y las experiencias adquiridas con
profesores, familiares y amistades entrafiables. Por ello, deseo manifestar el profundo
agradecimiento y la deuda contraida con todos ellos. Especialmente doy las gracias a mis
profesores Carlos Martinez Fagundo, Guillermo Ramirez Hernandez, Catarina Rock de
Sacristan, Luis Jauregui Frias y Fernando Antonio Noriega Urefia por conseguir inquietarme
con sus ensefianzas. A Gracia y Alfredo, por los afios de suefio y de vigilia. A Carlos, Dilian
y Daniel, por los momentos de reflexion y de locura.

Mas ninguno de ellos es responsable por los errores y omisiones, los cuales
Unicamente recaen sobre mi.




PROLOGO

Estamos haciendo un libro,

testimonio de lo que no decimos.
Reunimos nuestro tiempo, nuestros dolores,
nuestros ojos, las manos que tuvimos,

los corazones que ensayamos;

nos traemos al libro,

y quedamos, no obstante,

mas grandes y mas miserables que el libro.
El lamento no es dolor.

El canto no es el pajaro.

El libro no soy yo, ni es mi hijo,

ni es la sombra de mi hijo.

El libro es solo el tiempo,

un tiempo mio entre todos mis tiempos,
un grano en la mazorca,

un pedazo de hidra.

Jaime Sabines, Tarumba, 1956
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INTRODUCCION

En épocas recientes uno de los debates mas importantes en Economia es el de la teoria
monetaria. La controversia se suscita en torno a las partes constitutivas del mercado de
dinero: en su oferta —saber si es exdgena o no—; en su demanda —conocer cudles son las
razones por las que los agentes econdémicos prefieren la liqmdez sobre los activos no
liquidos— y por Gltimo, en relacién al “precio” que debe regir tal mercado; la tasa de interés
—en este punto la discusion se refiere a saber si en realidad la tasa de interés es el precio que
regula a un “mercado de dinero”, o si ella es determinada por factores de otra indole, no
monetaria; real.

En este trabajo me propongo entrar en la controversia pero solo analizando la
demanda de dinero, para lo que el estudio se realizard en dos niveles: uno teodrico, que
expone tanto la manera como demanda de dinero y macroeconomia estan relacionadas, asi
como los principales paradigmas tedricos que existen para la explicacion del problema. E!
otro nivel al que me referiré es de indole aplicada, atendiendo el problema de los
determinantes de la demanda en México.

La demanda de dinero es una relacion economica fundamental de todo sistema de
intercambio en donde aparece como mediadora la moneda. Su naturaleza es inherente al
mercado de dinero, y es por ello que la conducta que observa, afecta al sistema economico
entendido como un enorme complejo de interacciones entre mercados de bienes, servicios,
de trabajo y de recursos financieros. De ahi la trascendencia de su analisis.

A lo largo de este estudio se subrayara la importancia que dentro de la teoria de la
demanda de dinero tiene la tasa de interés; pues a juicio propio es ahi donde radica gran
parte del debate existente entre las posturas mas sobresalientes de este siglo en lo relativo a
teoria monetaria: keynesianismo y monetarismo.

Al decir que la tasa de interés es la “manzana de la discordia” que ha dividido la
concepcion tedrica de los estudios sobre la demanda de dinero, nos referimos a que de su
rechazo o su inclusion en lo que llamamos una “funcién” de demanda de dinero depende no
sdlo la construccion de cuerpos tedricos opuestos, sino un proceder en politica econémica
que es igualmente antagonico.

De este modo, la hipotesis rectora del trabajo es: si asumimos, como hace Keynes,
que la demanda de dinero es un fendmeno gobernado principalmente por ataques de
especulacion por parte de los agentes econdmicos, entonces es posible aseverar que la tasa
de interés en el caso de México juega un papel muy importante en la explicacion de la
preferencia por la liquidez de los individuos. Intentar probar hasta qué punto tal juicio es
verdadero es tarea de este estudio.

Para alcanzar el objetivo es preciso: i) indicar la importancia que tiene la demanda de
dinero en la macroeconomia, asi como mostrar que segun los supuestos que se hagan sobre
dicha demanda, la gama de instrumentos de politica econdémica ttiles a ciertos objetivos, es
vartable, i) exponer las corrientes tedricas mas importantes para explicar la demanda de
dinero, iii) esquematizar mediante el analisis de trabajos hechos para el caso mexicano, qué




rumbo han seguido las investigaciones en el tema y iv) mostrar, con la construcciéon de un
modelo propio, los resultados respecto a la importancia de la tasa de interés en la demanda
de dinero en México ademas de abordar algunos otros puntos de interés a nivel empirico
como lo son el de la estabilidad en la demanda de dinero, y el de la “mejor” defimcion de
dinero para la economia mexicana.

Para conocer en qué medida la demanda de dinero, y las consideraciones que sobre
ella se hagan, afecta al resto del sistema econdémico se ha empleado en el Capitulo I el
modelo /5-LM elemental. Su uso como un dispositivo pedagogico es la razon esencial que
justifica su presencia, antes que considerarlo como el “mejor” de todos para explicar el
funcionamiento de un sistema macroeconémico.

En relacion a los paradigmas tedricos, sabemos que por lo menos hasta hace seis
décadas se solia analizar el funcionamiento del sistema monetario a partir de la denominada
teoria cuantitativa del dinero; sin embargo, la crisis de los afios veinte y treinta puso en
entredicho muchas de las tesis que enarbolaba tal teoria y asimismo dio lugar a que ocuparan
el primer plano las nuevas ideas keynesianas respecto al mecanismo de funcionamiento del
mercado monetario. En el mismo proceso de evolucion de la teoria, principalmente desde los
afios sesenta, volvid a cobrar mucha fuerza la reflexion de la teoria monetaria tal y como fue
pensada en el siglo pasado bajo los canones de la misma teoria cuantitativa del dinero, solo
que esta vez con el nombre de “monetarismo” y con algunas diferencias importantes. Para
efectos de este trabajo se presentan estas dos importantes corrientes (Capitulo II)
procurando rescatar las ideas de sus dos principales exponentes J. M. Keynes y M.
Friedman. Ademas, se presenta la propuesta elaborada por J. Tobin y W. Baumol, quienes
examinan la demanda de dinero aunque como extension del modelo keynesiano, pero cuya
Optica es un tanto innovadora; a saber, desde un punto de vista microeconémico. Mientras
para Keynes la demanda de dinero depende del nivel de ingreso y de la tasa de interés, para
Friedman el ingreso es importante sélo como una variable aproximada del “ingreso
permanente”, en tanto que la tasa de interés es irrelevante debido a la inexistencia de
evidencia que demuestre lo contrario. Por su parte, el modelo Baumol-Tobin esta de
acuerdo con las variables introducidas por el modelo keynesiano tradicional en la
determinacion de la demanda de dinero, pero la contempla como un “inventario”, de donde
el fenomeno se transforma en la solucion de un simple problema de optimizacion.

En la actualidad, las nuevas herramientas estadisticas tales como el analisis de
regrestdn han ayudado a trasladar la discusion entre las dos posturas mas antagdnicas
(keynesianismo y monetarismo) a la arena de la evidencia empirica, al grado de mantener
desde hace aproximadamente veinte afios una de las mas nutridas discusiones en la historia
reciente del pensamiento econdémico. Considerando la trascendencia de ello, el analisis del
caso mexicano se realiza a través de un estudio comparado de algunos modelos
econométricos, los cuales fueron confrontados con el mio propio; sin embargo, aqui se
procurd usar las técnicas estadisticas mas elementales.

Como ya se dijo, por principio se exponen algunos de los trabajos realizados para el
estudio de la demanda de dinero en México en diversos periodos (Capitulo II7), de ahi se
observa la gran diversidad de conclusiones a las que se arriba —para algunos autores la tasa
de interés no es importante, mientras que para otros si lo es; existe discrepancia respecto a
cual es la mejor definicion de dinero en términos empiricos y persisten serias diferencias en
torno al caracter estable o inestable de la funcidn demanda de dinero. En esta parte del




trabajo se aprecia claramente que en términos de economia aplicada, el caso de México no
escapa al amplio debate existente en la teoria de la demanda de dinero, y que es aqui también
la tasa de interés una variable sobre la cual no existe consenso ni siquiera a nivel del analisis
empirico.

En el ultimo capitulo (Capitulo 1V), se presenta un modelo sencillo de regresion
lineal multiple que pretende hacer explicito que la demanda de dinero en México durante los
afios que van de 1982 a 1995, si fue considerablemente afectada por la tasa de interés, lo
cual hace suponer que el estudio del caso mexicano se apega mucho a la explicacion
formulada en términos tedricos por J.M. Keynes.

Para finalizar, se presenta un apartado dedicado a las conclusiones globales.



CAPITULO L. LA TEORIA MACROECONOMICA Y LA
DEMANDA DE DINERO, UN ENFOQUE GENERAL.

1.1 INTRODUCCION

El propésito de este apartado es presentar el problema de la demanda de dinero como parte
de una estructura cientifica mayor denominada teoria econdmica, la cual a su vez es la
columna vertebral de lo que conocemos como ciencia econdémica.

La demanda de dinerc constituye una relacion economica dentro de un sistema que
basa la realizacion de sus intercambios por medio de la moneda; por ello mismo su estudio
es parte de la teoria monetaria, y ésta a su vez de la teoria econdémica. De ahi nace nuestro
interés por su estudio.

Para la macroeconomia tareas primordiales son la determinacion del nivel del ingreso
y su tasa de crecimiento en el largo plazo, el nivel de empleo y la determinacion del nivel de
precios; todas estas variables, claro esta, no se determinan dentro del marco de una sola
esfera, llamese mercado de bienes, de dinero o de mano de obra, sino es la resultante de la
interaccion conjunta de todos estos mercados. La modificacion del equilibrio de uno de ellos
induce directamente una modificacion en los valores asumidos por las variables objeto de
estudio en los demas mercados.

Un modelo que nos puede ayudar ampliamente en el plano pedagdgico a comprender
la importancia que tiene el mercado de dinero dentro de la macroeconomia, que parte de
hacer una consideracion aunque sea esquematica de estos mercados, y que asimismo nos
ayuda a comprender hasta qué grado el estudio de la demanda de dinero conduce a un
debate algido y apasionado de la teoria y politica monetarias, es €l llamado modelo /5-LM.
Este modelo ha tenido una gran trascendencia en la explicacidn, a un primer nivel, de la
macroeconomia. A su exposicion dedicamos este primer capitulo, pretendiendo —como va
se dijo— establecer los vinculos entre la demanda de dinero y el resto del sistema
macroecondmico; lo que es distinto de suponer que el modelo IS-LM genera per se una
teoria respecto a la demanda de dinero. Aqui sélo lo presentamos como una
herramienta que nos facilita la diseccion del sistema macroecondmico para poner
especial atencién en lo que ocurre con el mercado monetario.

1.2 EL MODELO CON DESEMPLEO DE RECURSOS

1.2.1 La curva IS o el equilibrio en el mercado de bienes.

En primer lugar consideremos el mercado de bienes. Tomando en cuenta una economia
donde no existe sector externo tenemos que, por una igualdad de la contabilidad social, el
ingreso total (¥} es igual a la suma entre el gasto para consumo de las familias (C), el
destinado a la compra de bienes y equipo para la produccion por parte de las empresas (/) y
el nivel de gasto del gobierno (G), de tal suerte que matematicamente podemos expresar
esto en la siguiente identidad:

Y=C+I+G (1.1)
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El nivel de consumo estd dado como una funcién lineal' del nivel del ingreso después de
considerar el pago de impuestos (T), es decir el ingreso disponible. Aqui haremos uso de un
recurso netamente keynesiano sobre la funcion consumo, segun el cual el consumo aumenta
al elevarse el nivel del ingreso disponible pero en una cuantia menor al aumento que sufre
éste ultimo. Esto lo podremos expresar como:

C=B(-T)+ax donde O0<B <1, (1.2)
De esta ecuacion esta claro que fJ es la propension marginal a consumir y o aquella parte

del consumo que no depende del nivel del ingreso. Se presume asimismo que la inversion (/)
es una funcion negativa de la tasa de interés (r), lo que nos lleva a una ecuacién del tipo

[=06-yr, para >0 (1.3)
¥ es el coeficiente de sensibilidad de la inversion respecto de la tasa de interés y o es
conocida como inversion auténoma. Los ingresos del gobierno (el nivel de recaudacion de
impuestos en este caso) —7—, los podemos expresar como una funcion creciente de una
tasa impositiva f, o dicho de otra forma, estamos considerando la existencia de un impuesto
ad valorem tal como

T=tY, donde0<t<l1 (1.4)

Supondremos que el nivel de gasto publico es considerado una variable exdgena, de modo
que tenemos

G=G (1.5)
sustituyendo (1.2), (1.3), (1.4) y(1.5) en(1.1) se llega a (1.6)
Y=B(Y-t)+a+d-yr+G (1.6

la que al simplificar términos se reduce a una expresion como

- a+85+G X 17
= - T .
=g 1-pa-9 " U7
ahora bien, al resolver (1.7} para r, el resultado sera:
+6+G 1-8(1-t
r=Z _1=p0-Y (1.8)

4 4

' El supuesto de linealidad en las ecuaciones que aqui hemos de manejar responde sélo a la intencion de
facilitar la exposicidn, pero ello no impide que las conclusiones que surgen de aqui no sean vilidas para
gjercicios con ecuaciones no lineales.
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A la cual se le ha denominado ecuacidn de la curva /5.

La curva IS representa el conjunto de puntos dentro del cuadrante positivo
ingreso/tasa de interés para los cuales el mercado de bienes se encuentra en un estado de
equilibrio segin el cual el ingreso total es igual al gasto total agregado, es, pues, la garantia
en términos geométricos de que el mercado de bienes se “vacia”. Con esto, partimos de que
la identidad (1.1) se cumple a lo largo de la curva /S dado que en ella la parte derecha de la
ecuacion es el gasto global planeado, segiun lo hemos definido. En forma resumida esto
significa que la oferta total de bienes (el ingreso) es equivalente a la demanda de los mismos
(el gasto planeado); de igual forma este equilibrio refleja la igualdad entre la inversiéon total
(/) con el ahorro total (S), de ahi el nombre de curva IS (Investment and Saving)*.

De la ecuacion (1.8) IS tenemos que dadas las condiciones para 5, 1 y x se cumple
que el coeficiente asociado a Y siempre sera positivo, lo cual en términos geométricos nos
habla de la pendiente negativa que genera una curva cuya ecuacion tiene estas
caracteristicas.

La curva I§ representa el equilibrio persiste entre el ingreso y gasto para diferentes
niveles de la tasa de interés. Es logico suponer que cada aumento en la tasa de interés, segun
los supuestos arriba sefialados, provocaran que el nivel de la inversion se reduzca en la
proporcién que marca la ecuacion (1.3), yx, lo cual a un tiempo ocasiona que en términos
agregados el nivel de gasto global de la sociedad disminuya. Esto se aprecia en la identidad
original (1.1) 6 (1.6).

Resulta obvio, segin lo expuesto hasta ahora, que los desplazamientos de la curva
1§ seran el efecto de modificaciones en las variables que se encuentran detras de la curva; es
decir, una funcion consumo dada, una funcidon de inversion definida, un nivel del gasto
publico, y un nivel de impuestos también determinado. Podemos clasificar los
desplazamientos de la curva IS en dos tipos (ver ecuacion 1.8); los que implican
desplazamientos a la derecha y hacia arriba, que pueden ser originados por aumentos en: el
consumo auténomo (o), la inversion auténoma (6), el gasto publico (G); o bien por una
reduccion en los impuestos y en el coeficiente de sensibilidad de la inversion respecto de la
tasa de interés () —esto es, que la funcion de inversion se haga mas plana respecto a la tasa
de interés, o mas elastica respecto de la misma— . El otro tipo de desplazamientos de la
curva IS; movimientos hacia la izquierda y hacia abajo, se refiere a las situaciones de
movimiento contrario de las mismas variables®.

La pendiente de la curva 7§, o lo que es igual, la sensibilidad del nivel del ingreso a
los movimientos en la tasa de interés estd determinada por tres factores (véase ecuacion
1.8): uno es el efecto de la tasa de interés sobre el nivel de inversion ()), otro es el efecto
que tiene la tasa impositiva sobre el nivel de gasto (t), y el ltimo es la propension marginal a
consumir (B). La pendiente de la /S aumenta si decrece la propension marginal a consumir
y/o el coeficiente de sensibilidad de la inversion respecto de la tasa de interés o también

* Afirmar que el ingreso s igual al gasto y que ello equivale a suponer la igualdad entre ahorro e inversion
es un resultado convencional al que se llega, y el cual se puede consultar en cualquier libro de texto, una
referencia sugerida a la que se puede recurrir es Branson, 1978, pp. 27-52,

*Esto es, disminucién en el consumo y la inversién auténomas y en el gasto pablico; o aumentos en los
impuestos y en el coeficiente de sensibilidad de la inversion respecto de 1a tasa de interés (o sca que la curva
de la funcién de inversion se hace mds empinada respecto a la tasa de intergs).
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debido a un aumento en las tasas impositivas. La reduccion de dicha pendiente sera causa de
movimientos en sentido opuesto de los mismos factores.

1.2.2 El mercado de dinero y la curva LM.
Ahora estudiemos el caso del mercado de dinero donde, como veremos, tiene un papel
fundamental la demanda.

El equilibrio del mercado se establece cuando la oferta y la demanda de dinero se
igualan, en decir, M®= MP ; aqui M® representa a la oferta de dinero y M” a su demanda. Se
asume que la oferta de dinero es una variable que se determina exégenamente, o sea, que es
una variable que no puede ser modificada por el modelo, pero que ella si puede afectarlo. De
tal suerte tenemos que

M =M"® (1.9)

Del lado de la demanda por saldos monetarios, se dice que es funcién directa del
nivel de ingreso (Y), ya que a mayor ingreso o gasto es preciso mantener un mayor nivel de
dinero para efectuar los correspondientes pagos; de hecho lo que hacemos aqui es invocar el
papel que tiene el dinero como medio general de cambio. Sin embargo, la cantidad de bienes
que el dinero puede comprar puede fluctuar segin se modifiquen el nivel de precios
existente en el mercado, por tal motivo, para comprar cierta cantidad de bienes, los agentes
econdmicos cambiaran su demanda de efectivo segun hayan cambios en los precios, en
suma, debemos advertir que, el nivel de precios afecta también de manera directa a la
cantidad de dinero que se requiere para hacer frente a los pagos involucrados en las
transacciones corrientes de los individuos; de esta proposicion se deduce que a los agentes
les interesa mantener dinero en términos reales, y por ende que la demanda de saldos
monetarios es una demanda de saldos reales. En términos matematicos esto equivale a decir
que la funcién de demanda de dinero es homogénea de grado uno en precios. Sintetizando;
la demanda de dinero en términos reales queda expresada como funcién del ingreso.

Pero también se tiene que dicha demanda es funcién inversa de la tasa de interés, lo
cual supone que todo agente econémico mantiene su riqueza bajo la forma de dos tipos de
activos distintos; a saber, el dinero y todos aquellos activos que le ofrecen a su poseedor un
rendimiento periédico por su sola tenencia (aqui podemos mencionar a los documentos de
deuda, las acciones, etcétera), por cuestiones pedagdgicas agrupamos a todos estos activos
no monetarios con el nombre genérico de bonos, y a su rendimiento lo llamamos fasa de
interés. Ademas suponemos que el dinero no ofrece ningun rendimiento, aunque si la
facilidad de efectuar pagos imprevistos de manera inmediata (nos ofrece la ventaja de la
liquidez). En cambio, los bonos no son tan liquidos como el dinero, pero conllevan la ventaja
de que se puede obtener una tasa de interés por ellos. Con esto, la actitud del individuo
frente a estas dos opciones para el mantenimiento de su riqueza es ponderar el costo de
oportunidad que asumira al mantener saldos monetarios en contextos en que la tasa de
interés puede cambiar. Es claro que si la tasa de interés varia, el costo de mantener dinero
también lo hace. Por ejemplo, supdngase un aumento en la tasa de interés; esto ocasionaria
que los individuos efectien la compra de bonos para asi eliminar el costo que les impone
mantener en sus manos dinero; esta conducta, de manera simultdnea, ocasiona que los



La Teoria Macroeconémica y la Demanda de Dinero 8§

agentes reduzcan su demanda de dinero. En sentido contrario una reduccion de la tasa de
interés llevara, por el mismo mecanismo, a que la demanda de dinero aumente.

Sin perder de vista lo anterior podemos formular una ecuacion de demanda real de
dinero que corresponda a las caracteristicas arrtba mencionadas. Asi tendremos, para una
funcion lineal, una ecuacion del tipo

MD
p

= Y -yr (1.10)

(1.10) nos indica la relacién directa que guarda la demanda de dinero (M) con respecto al
nivel del ingreso (Y) y la relacion negativa que persiste con relacion a la tasa de interés (1).

Puesto que partimos de una situacion de equilibrio en el mercado monetario, (1.11)
se satisface siempre.

M =MP (1.11)

De tal suerte que al rempiazar (1.9) y (1.10) en (1.11) tenemos

M’ =@Y-y)-P (1.12)

que al ser resuelta para r, queda como

L

b v M
p

r=—Y+

\ (1.13)

esta expresion es comunmente llamada ecuacion de la curva LM. Tal ecuacién da los
valores, tanto de ingreso como de tasa de interés, para los cuales el mercado de dinero se
halla en equilibrio segun la condicidn especificada por (1.11) mientras no exista una
alteracion tanto de la oferta monetaria, como del nivel de precios.

Como ¢y y son ambos positivos, la pendiente de la curva LM también lo sera.

Analizando (1.13) podemos observar que los desplazamientos en la curva LM
—-atribuidos al término independiente de la ecuacion— tienen su origen en variaciones en la
oferta de dinero y en el nivel de precios; un aumento de la primera hace que, dado el nivel de
precios, la curva LM se desplace hacia la derecha y hacia abajo. Lo mismo ocurre ante una
reduccion en el nivel de precios manteniendo constante el nivel de la oferta monetaria
porque, como ya se dijo, lo que importa es el nivel de la oferta monetaria real. Por
afiadidura, un aumento en el nivel de precios con una oferta nominal de dinero dada es
equivalente a una reduccion de la oferta monetaria real (M%/P), lo que ocasionara que la
curva LM se desplace hacia la izquierda y hacia arriba.

En cuanto a las variaciones en la pendiente de la curva LM, éstas son asociadas a los
cambios en el coeficiente de sensibilidad de la demanda de dinero respecto del nivel de
ingreso (@) y a las alteraciones en el coeficiente de sensibilidad de la demanda de dinero

respecto del tipo de interés ().
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De igual forma a como lo hicimos con la curva IS, podemos hacer un analisis 16gico
de la curva LM: Puesto que el mercado de dinero se ha de equilibrar donde la oferta de
dinero es igual a la demanda, y cémo ésta se relaciona positivamente con cada nivel de
ingreso, entonces a cada aumento en el nivel del ingreso le correspondera un consecuente
aumento en la demanda de dinero, pero dado que este aumento en la demanda de saldos
monetarios afectara al equilibrio hasta antes prevaleciente, entonces un nuevo equilibrio,
manteniendo fija la oferta de dinero, implicard necesariamente un aumento en la tasa de
interés. De esta manera es como podemos explicar la pendiente positiva que guarda la
ecuacion LM del mercado de dinero.

Una vez que hemos determinado la forma como se relaciona el nivel de la renta y la
tasa de interés tanto en el mercado de bienes como en el mercado de dinero, entonces
podemos determinar, mediante la interaccion de estos dos mercados la forma como se
determina simultaneamente un nivel de ingreso y una tasa de interés de equilibric compatible
con los dos mercados.

De acuerdo a nuestra exposicion matematica; al tomar las ecuaciones IS y LM
podemos construir el siguiente sistema de ecuaciones

r

:a+§+§_1—ﬂ(1—t)_Y (1.8)
p; .

X
(1.13)

- &

r=£-Y+
4

Cuya solucion simultanea para Y y parar es

. _#Pats +G) + y[1-p(1-]M°

r 1.14
Wzp+711-A01-0) (19
,,_Z_‘P(a+5+6)—ﬁs;(
b (I

Los valores arrojados de la solucidn del sistema anterior nos ofrecen una tasa de interés y un
nivel de ingreso que equilibran tanto al mercado de bienes, donde el ingreso es igual al gasto
agregado, como al mercado de dinero (oferta monetaria es igual a la demanda de dinero).
Este resultado es posible apreciarlo geométricamente en la Figura 1.1.

Hasta ahora no se ha hecho alucién alguna a la forma en que inteviene el mercado de
trabajo dentro del modelo, sin embargo se debe tener presente para su inclusion al sistema
macroeconomico en dos situaciones diversas bajo las cuales éste se puede encontrar; el
desempleo de recursos, o la plena utilizacion de ellos. La desocupacion de recursos lleva a la
situacion posible de poder expandir el producto, por la via que fuere, hasta eliminar la
inutilizacion de capital y/o fueza de trabajo, razon por la que no se impone ninguna
restriccidn sobre el crecimiento de ¥, en realidad ese es al caso que hasta ahora hemos
expuesto.

En cambio, el pleno empleo sugiere la situacion en que el crecimiento del producto
no puede efectuarse por ningun medio; en tal caso se debe establecer una restriccion que lo
indique, por tal razon en términos graficos se ha empleado el recurso de sefialar el nivel de
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ingreso de pleno empleo (¥") por una linea vertical que esta dentro del mismo cuadrante tipo
de interés-ingreso en el que se presenta el equilibrio 7S-LM.

1.3 EL MODELO EN SITUACIONES DE PLENO EMPLEO

Como ya fue sefialado, la exposicion que hasta ahora hemos hecho de nuestro
modelo /5-LM es valida solo para aquellas situaciones bajo las cuales la economia se
encuentra en posiciones de desempleo de recursos productivos. Sin embargo a dicho modelo
se le pueden incorporar aquellas situaciones para las cuales la economia atraviese por una
utilizacion plena de sus recursos. Esto se puede apreciar en la Figura 1.2,

Figura 1.1. El equilibrio dade por el mercado de dinero y de bienes
para una situacién de subempleo. (No existe ninguna restriccién que
impida un aumento de Y, por tanto implicitamente se supone la
existencia de recursos no utilizados.

Y
M
S
—
0 .
Y Y

Figura 1.2, El cquilibrio e¢n el mercado de bienes y en el
mercado monetario en una sitnacion de pleno empleo. (La
restriccion del pleno empleo viene dada por ta recta Y'Y, mds
alla de la cual el ingreso no puede crecer)
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n una situacién con pleno empleo existe una restriccion de oferta, mas alla de la cual
la economia no puede situarse, al menos en el corto plazo. Por esa razon el nivel de pleno
empleo debera coincidir con aquel nivel que es resultante de la interaccion del mercado de
bienes y del mercado de dinero. Si este no fuere el caso, es decir si el equilibrio /S-LM
determinase un nivel de ingreso menor al de pleno empleo, entonces el ingreso podria crecer
hasta alcanzar este nivel mediante el uso de la politica fiscal —gasto puablico, que desplazaria
la curva /S a una posicion a la derecha de la original —, o bien mediante el uso de una
politica monetaria expansiva —al aumentar la oferta monetaria real, también se desplaza
hacia arriba y hacia la derecha la curva LM respecto de la original—. En realidad aqui el
problema consiste en determinar qué nivel de tasa de interés se pretende mantener en la
economia, mas baja o mas alta en relacion a la tasa de interés prevaleciente en el mercado
originalmente.

El pleno empleo de la economia implica que cuando se ha llegado a esta posicion, un
aumento del gasto publico, o una disminucion de la tasa impositiva pueden desplazar
momentaneamente a la curva /S hacia la derecha, lo cual significara que los agentes se hallan
con capacidad de compra mayor en relacion a la cantidad de bienes que hay en el mercado,
una situaciéon de demanda excedente positiva respecto al producto; esto provocard
inmediatamente un aumento en el nivel de los precios, y una consiguiente disminucion en la
oferta real de dinero, es claro entonces que la curva LM también se ajustara desplazdndose a
la izquierda hasta que se vuelva a restablecer el equilibrio entre el mercado de bienes y el de
dinero; indiscutiblemente, este nuevo equilibrio sera al mismo nivel de ingreso de pleno
empleo, solo que con una tasa de interés mayor a la que originariamente existia en el
mercado.

Lb)

To

0 Yy, Y

Figura 1.3. Efecto de un aumento en el gasto piblico o de
una reduccion en los impuestos en una situacion de peno
empleo.
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En la Figura 1.3 se aprecia cémo, partiendo de una posicion de equilibrio con pleno
empleo como el punto 4, un aumento en el gasto piblico o una reduccién de los impuestos
provoca que la curva /S se desplace hacia la derecha (I’S’); sin embargo, como la oferta de
bienes y servicios no se puede dilatar mas alla del nivel de pleno empleo, representado por
Y, entonces se produce un desplazamiento momentaneo hasta el punto B por el tiempo que
tarda en reaccionar el mercado de dinero mediante el aumento de precios que ocurre a
consecuencia del exceso relativo de demanda inducido por la expansion del gasto. Asi, se
llega a un nuevo punto de equilibrio en C, donde el nivel de ingreso se encuentra al mismo
nivel de antes de la expansion del gasto pero ahora con una tasa de interés mayor (en la
Figura 1.3, como es de apreciarse, ry < r5).

Ahora analicemos lo que ocurre si en vez de intervenir en la economia con politica
fiscal, lo hacemos con politica monetaria en un escenario de ocupacion plena (ver Figura
1.4): Un aumento de la oferta nominal de dinero, con un nivel de precios dado, ocasionara
un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha, cuyo efecto en el mercado de bienes
sera el provocar una demanda excesiva en relacion a la oferta —-que se encuentra en su nivel
maximo—", lo que llevara necesariamente un aumento del nivel de precios que repercute
negativamente sobre el volumen de la oferta real de dinero; y esto, como ya se vio,
conducira a la curva LM a su posicién original; en realidad los efectos de la intervencion se
veran nulificados por el mecanismo de ajuste de los precios. El resultado final es el nivel de
ingreso original y la misma tasa de interés que prevalecia hasta antes de modificar la
cantidad de dinero en circulacion. Lo mismo puede argumentarse cuando la economia, al
mantener todos sus recursos ocupados, sufre un proceso deflacionario; la cantidad real de
dinero se contrae, esta vez a causa de una disminucion en el nivel de precios.

 J

0 Y Y,

Figura 1.4. Efecto de un aumento en la oferta monetaria
nominal con nivel de precios flexible, en un contexto de
pleno empleo.

* Efecto similar al que provoca la politica fiscal.
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Segun este modelo de corto plazo, tanto la politica monetaria como la politica fiscal resultan
ineficaces en un contexto de pleno empleo; sin embargo, la politica fiscal, ademas de ser
ineficaz, produce un aumento en la tasa de interés, fendmeno que no genera una politica
monetaria expansiva.

1.4 LAS DISTINTAS HIPOTESIS EN TORNO A LA DEMANDA DE
DINERO EN EL MODELO

1.4.1 Las distintas formas de la curva de demanda de dinero y su

expresion en el modelo macroeconémico IS-LM.

Por el momento la validez de las conclusiones que hemos obtenido del modelo I5-LM que ha
sido expuesto supra quedan supeditadas a la consideracién que hemos hecho de los
supuestos ahi especificados. En otro escenario las conclusiones deben ser modificadas.

Lo que a continuacién se intenta presentar es el cambio de conclusiones a que se
arriba cuando alteramos uno de los supuestos del modelo; a saber, modificaremos los
supuestos que sobre la demanda de dinero se han establecido, para de esta manera valorar el
papel que desempefia la demanda de dinero cuando se consideran algunas de las hipotesis
alternas que han formulado los tedricos. En el proximo capitulo daremos una
fundamentacion en términos de las distintas corrientes teoricas que sirven de cimiento a esas
hipotesis, por lo que aqui solo sefialaremos las consecuencias que ocasiona el considerarlas
en términos de la macroeconomia, para que asi al mismo tiempo se reconozca la importancia
de la demanda de dinero dentro de aquélla, pero muy especialmente, se apreciara las
posturas opuestas que sobre politica economica surgen de considerar los enfoques de la
demanda de dinero.

El debate tedrico que ha causado mayor revuelo en relacion a la demanda de dinero
parte, podemos decirlo, de dos aspectos para los cuales los autores no se han puesto ain de
acuerdo; en primer lugar tenemos la discusion referente al grado de relacion que existe entre
la demanda de dinero y la tasa de interés, y en segundo lugar tenemos la discusion que se
refiere a la estabilidad o inestabilidad de esta demanda.

Abordemos, por el momento, el primer punto (dejando el segundo para analizarse en
el capitulo dedicado a la evidencia empirica). Por una parte hay qulenes sostienen que entre
la tasa de interés y la demanda de dinero no existe relacion alguna’; y por otro lado hay
quienes creen que para ciertos valores de la tasa de interés —valores extremadamante bajos—
esta relacion es muy marcada, diriamos con una elasticidad infinita®. En el modelo que se ha
expuesto se adoptd el supuesto de que la relacion que existia entre la tasa de interés y la
demanda de dinero no era nula, pero tampoco perfectamente elastica para ciertos valores de
esta variable; es decir, parfimos de que efectivamente existia una relacion entre la tasa de
interés y la preferencia por la liquidez solo que en un punio medio respecto a las dos
posturas polares que se han sefialado. Debido a que la tasa de interés es el costo de

% Tal postura, como se verd en el proximo capitulo, es atribuida a los teoricos monetaristas.
§ En cambio, esta otra hipétesis se ha atribuido a la teoria keynesiana en situaciones de “trampa de liquidez”.
Este topico también se analiza en ¢l proximo capitulo.
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oportunidad de mantener la riqueza como saldos monetarios, cuando dicha tasa aumenta, el
costo de tener dinero crece, en tal caso lo mejor que se puede hacer es demandar los activos
que ofrecen este flujo periédico de ingreso y dejar de tener la riqueza en dinero, como es
obvio este proceder de los individuos origina que la demanda de moneda disminuya. Es
posible, pues, establecer una relacion negativa entre ambas variables.

Bajo el supuesto de que no existe relacion entre la tasa de interés y la demanda de
dinero obtendriamos una curva de demanda de dinero del tipo de la Figura 1.5, la que por lo
demas esta presentando al mercado de dinero en equilibrio; de hecho la curva de oferta
intersecta a la curva de demanda de dinero en fodos los puntos; por lo cual, cualquier punto
sobre ellas es un punto de equilibrio monetario. Ambas curvas se superponen.

4 MP = M3

0 M2 P
Figura 1.5. El mercado de dinero en equilibrio cuando no existe
relacién alguna entre demanda de dinero y tasa de interés.

En cambio, ¢l segundo caso que hemos mencionado; cuando para valores pequefios de la

tasa de interés la demanda de dinero se hace completamente elastica, se presenta
graficamente en la Figura 1.6.

\ _
r M3

 J

0 Y

Figura 1.6. Equilibrio en el mercado de dinero considerando una curva de
demanda del mismo perfectamente eldstica respecto de la tasa de interés para
ciertos valores de ésta.
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En la Figura 1.6 es posible distinguir que hay un valor de la tasa de interés limite (')
para el que la demanda de dinero es, a partir de él, completamente elstica respecto a dicha
tasa.” La curva de demanda de dinero adquirira una forma con dos secciones distintas; una,
tradicional con pendiente negativa, y otra, completamente horizontal.

Los dos casos opuestos descritos, como es de suponerse, han de generar curvas LM
distintas. Estas dos tipologias extremas, ademas de la que es intermedia a ambas, todas las
cuales ya han sido sefialadas, aparecen en la Figura 1.7.

LM

-

(@) (b ©

Figura 1.7. La curva LM segin la relacidn que guarde respecto a la tasa de interés. En los casos en que
hay esta relacion, es negativa. En (a) la demanda de dinero depende de la tasa de interés pero no
inicamente de ella -caso ordinario-, en (b) la demanda de dinero para valores pequefios de la tasa de
interés depende unicamente de ella; por dltimo en (c ) la demanda de dinero no tiene relacion con la
1asa de interés.

1.4.2 Los efectos de la politica monetaria y fiscal a partir de los distintos

enfoques de demanda de dinero. (El caso con desempleo).

En este apartado, y en el siguiente, se pretende culminar la exposicion del modelo,
presentando las consecuencias que arroja partir de distintas concepciones relativas a la
demanda de dinero, asi como los distintos efectos que se generan a través del uso de politica
monetaria  fiscal sobre el nivel del ingreso, el tipo de interés y el nivel de precios, para asi

7 Esta forma de la curva de demanda de dinero es, a decir de algunos tedricos, la que adopta el modelo
postulado por Keynes (ver Laidler, 1980, p. 33-34)
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redondear la exposicion referida a la importancia de la demanda de dinero en la
macroeconomia. La forma como se pretende lograr ello es recurriendo al uso de los
diagramas que genera el mismo medelo 75-LM aqui abordado.

a) La politica monetaria

Para inctar consideraremos el contexto de una economia que se halla en situacion de
subempleo de sus recursos; para ello recurrimos al esquema de la Figura 1.8. En la Figura
1.8a. se observa la forma habitual de las curvas IS y LM en un contexto en el que hay un
desplazamiento en la LM ocasionado por variaciones en la oferta monetaria o en el nivel de
precios, desplazamiento que es interpretado como una intervencion de las autoridades
mediante la politica monetaria. Los efectos que este desplazamiento origina son, una
reduccion de la tasa de interés y un aumento del nivel del ingreso. Por lo que es posible
rescatar una conclusion para la politica econdmica: estando en una situacién de subempleo
de los recursos, y con una demanda de dinero que depende negativamente de la tasa de
interés, una medida coherente con el objetivo de aumentar el nivel de ingreso es el utilizar
la politica monetaria porque aumenta el nivel de ingreso y reduce el tipo de interés. En la
Figura18a Y, <¥; y ro>ry

L LM, LM,
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Figura 1.8. Efecto de un desplazamiento en la curva LM como consecuencia de
variaciones en la cantidad de dinero real sobre el nivel del ingreso y Ia tasa de interés
segun tres distintos tipos de curva LM.

Ahora, si atendemos a lo que nos sefiala la Figura 1.8b, se observa que las
consecuencias de aumentar la oferta monetaria real son exactamente las mismas a las del
escenario precedente cuando se trata de una demanda de dinero que es ineldstica respecto
de la tasa de interés, aqui entonces también puede ser util la politica monetaria como
mecanismo de expansion de la economia (Yo <Y, y #p>7r;)

Por dltimo veamos lo que ocurre cuando partimos del supuesto de que la demanda
de dinero es completamente eldstica a la tasa de interés para ciertos valores de ésta; en tal
caso, como se ve en la Figura 1.8c, no hay cambio en ninguna de las variables ahi
consideradas —ni en ingreso, ni en tipo de interés—, por lo que aun estando en un contexto
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de desempleo, cuando la tasa de interés se mantenga en un nivel tan bajo como el
representado por el segmento plano de la curva LM de la figura mencionada, no podra ser
util la politica monetaria un instrumento Gtil para reanimar la economia hasta alcanzar el
nivel de ingreso de pleno empleo.

Asi pues, la politica monetaria es util para provocar aumentos en el nivel de ingreso
(cuando éste no ha arribado a la situacion de pleno empleo) sélo si la demanda de dinero no
es perfectamente elastica respecto al tipo de interés. Y puesto que esta hipotesis coincide
con la descrita por J. M. Keynes en su Teoria General para un estado de “trampa de la
liquidez”, diremos que en ese caso la politica monetaria es ineficaz.

b) La politica fiscal
Ahora estudiemos la efectividad de la politica fiscal partiendo de los mismos modelos de la
curva LM.

r |

r ¢t

N
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Figura 1,9. Efecto de un desplazamiento en la curva IS provocado por variaciones en €]
gasto piiblico sobre el nivel del ingreso y el tipo de interés considerando tres distintos
tipos de curva LM.

En el caso intermedio (curva LM con pendiente positiva mas no infinita) habiamos
sefialado con anterioridad que la politica fiscal activa desplaza la curva /S a la derecha y
hacia arriba, afectando de manera positiva a la tasa de interés y al nivel de ingreso; el
efecto se reparte entre ambas; esto puede mirarse recurriendo en este caso al grafico 1.9a.
(Yo < Y, y re<r;). Otra cosa ocurre considerando el caso atribuido a los keynesianos en el
cual la economia esta inmersa en la “trampa de la liquidez”; atendiendo a la Figura 1.5b se
aprecia que la politica fiscal afecta solo al ingreso al hacerlo crecer, pero no asi al tipo de
interés, el cual se mantiene inalterado (Y5 < Y; y rg=r)); la politica fiscal, para esta situacion,
es la (inica capaz de reanimar la economia hacia el pleno empleo. Por Gltimo, el caso de una
curva LM perfectamente inelastica a la tasa de interés (Figura 1.9¢), el desplazamiento en la
misma direccion de la curva I§ por efecto de un mayor gasto publico o reduccion de los
impuestos afecta total y exclusivamente a la tasa de interés, manteniéndose inalterado el
nivel del ingreso; en este caso la politica fiscal no es util para la expansion del ingreso.
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1.4.3 Los efectos de las politicas monetaria y fiscal a apartir de los
distintos enfoques de demanda de dinero. (El caso con desempleo).

En pleno empleo las conclusiones a las que se llega son distintas. La politica fiscal y la
politica monetaria conducen a efectos distintos que vale la pena sefialar antes de concluir el
capitulo.

En pleno empleo la oferta es restringida, en consecuencia el uso de una u otra
politica econémica conducira antes que a modificar el ingreso efectos sobre el tipo de interés
y sabre el nivel de precios, que son las variables que equilibran de nuevo los mercados. Esto
se pondra en claro en seguida iniciando con la politica monetaria.

a) La politica monetaria

Primero el caso de curva LM con pendiente positiva finita. Con pleno empleo el uso de la
politica monetaria (la expansion de la oferta de dinero) pone en marcha un mecanismo que
provoca inflacién en el sentido de que si cada agente se ve con una liquidez mayor, su
capacidad de compra es acrecentada, pero no haya satisfaccion a la demanda que hace de
mas bienes en tanto la oferta de ellos esta restringida a la cantidad de recursos productivos
con que cuenta el sistema, los cuales ya fueron ocupados en su totalidad. Asi, el efecto sera
completamente sobre precios, los que automaticamente crecen. Ese mismo aumento de
precios es el que al momento reduce la oferta monetaria real en la misma proporcion en que
los precios aumentaron, observandose asi dos fenémenos en términos del modelo IS-LZA/
(Ver Figura 1.10a}; primero, un desplazamiento a la derecha y hacia abajo de la curva LM a
causa del aumento de la liquidez en el sistema; luego, un retorno de la curva a su estado
anterior debido al aumento de precios; en realidad no se produjo cambio alguno, salvo un
mayor nivel de precios.
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Figura 1.10. Efectos de un desplazamiento de la curva LM en un sistema IS-LLM de pleno empleo
con tres formas distintas de dicha curva, manteniéndose todo lo demas constante.

Ahora analicemos el caso de la trampa de liquidez de Keynes: En la Figura 1.10b se
hace ostensible que la expansion monetaria, expresada en un desplazamiento de la curva LM
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hacia la derecha exclusivamente en su parte con pendiente positiva es incapaz de alterar el
equilibrio tanto de cantidades como de precios. Aqui no ocurre cambio en absolutamente
nada.

No obstante, en el esquema de una demanda de dinero que es completamente
inelastica respecto a la tasa de interés, donde la curva LM es de tipo vertical como en la
Figura 1.10c el empleo de la politica monetaria en el sentido expuesto conduce a las mismas
consecuencias esbozadas para el caso de una curva LM con pendiente positiva finita, el
efecto es completamente sobre los precios, no se altera el producto ni siquiera en una
minima cantidad.

Por Gltimo veamos lo que pasa con la politica fiscal suponiendo las tres hipotesis
basicas aqui manejadas acerca de la demanda de dinero.

b) La politica fiscal.

Si la demanda de dinero es elastica respecto al tipo de interés, pero no perfectamente
elastica, la politica fiscal al desplazar la curva IS a la derecha y hacia abajo alienta la
demanda de los agentes, y conduce también a un aumento de precios, desatando en el
mercado de dinero una reduccion automética de los saldos monetarios reales, los que hacen
que la curva LM se desplace a la izquierda y hacia arriba retornando al equilibrio con pleno
empleo pero con una fasa de interés superior a la que prevalecia antes del shock de gasto.
Esta situacion se aprecia en la Figura 1.11a.

LM LM

n=r
ISz‘ \ 182
15, IS

(a) ® (©

Figura 1.11. El efecto de un desplazamiento en la curva IS dentro de un sistema I15-LM de
pleno empleo para tres formas distintas de curva LM.

Si analizamos, por otra parte, el caso en que la demanda de dinero no es afectada en
absoluto por la tasa de interés entonces el empleo de politica fiscal en pleno empleo
originara un desplazamiento de la curva IS hacia la derecha y hacia arriba tanto mayor como
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sea la inyeccion de gasto provocando sdlo cambios en el tipo de interés pero no en precios.
(Figura 1.11b).

En cambio, si la demanda de dinero es perfectamente elastica a tipos de interés bajos
(como lo supone la situacion keynesiana de la “trampa de la liquidez”), la politica fiscal
origina aumento de precios, y aumento en el tipo de interés, que es la variable que restituye
el equilibrio en los mercados de bienes y moneda (1.11¢).

Con estas observaciones es logica la importancia que tiene el definir una determinada
teoria acerca de la demanda de dinero en apego a buscar la politica econémica adecuada
para determinados contextos de la economia. En el siguiente capitulo se profundizari en
torno a cada una de las hipotesis relativas a la demanda de dinero que se han abordado aqui
de manera implicita a través de la adopcion diversas formas de la curva LM, los enfoques
que opinan que no existe relacion con el tipo de interés; y los que, en contraposicion, opinan
que es la tasa de interés la que domina la conducta de los agentes en sus decisiones de
demandar dinero.

1.5 CONCLUSIONES

Como fue posible observar mediante el modelo /S-ZM la demanda de dinero, al formar parte
del mercado monetario, tiene gran influencia sobre la determinacion de variables
macroeconomicas, por ello, su clara especificacion respecto de la relacion que guarda con la
tasa de interés es de vital importancia; pues permite arrojar luz sobre la mejor forma de
intervencion de las autoridades, asi como de las consecuencias que ésta origina.

En este analisis se abordd la demanda de dinero suponiendo tres situaciones distintas:
Una, donde la demanda de dinero depende negativamente de la tasa de interés pero con una
elasticidad finita; como caso “intermedio”. Dos, una demanda de dinero que posee una
elasticidad infinita para valores muy bajos de la tasa de interés, con lo cual se tiene una curva
de demanda de dinero horizontal en estos puntos. Y otra donde la demanda de dinero, al no
ser influida absolutamente por la tasa de interés nos presenta una curva de demanda de
dinero vertical en el cuadrante cantidad de dinero-tipo de interés. Como es logico, la
demanda de dinero, al formar parte fundamental de este mercado modifica la forma de los
puntos de equilibrio del mercado monetario en el espacio ingreso-tasa de interés, generando
distintos modelos de curva LM. Asi, al incorporar estas variantes al sistema es interesante
observar como los movimientos inducidos bien en la curva IS, atribuidos a la intervencidn
mediante politica fiscal, o bien a través de movimientos en la curva LM correspondientes a
modificaciones en la liquidez del sistema ocasionados por intervencion de politica monetaria,
son capaces de modificar los resultados sobre el nivel del ingreso y tipo de interés en el caso
de desempleo o estando situada la economia en su maxima capacidad de ocupacién.

Por ahora solo fueron delineadas las distintas modalidades que puede adoptar la
demanda de dinero dentro de un sistema macroeconomico simple sin hacer mencion alguna a
los argumentos justificatorios de ellas; esta omision sera cancelada con la exposicion de las
teorias que al respecto existen en el siguiente capitulo.



CAPITULO IL. LOS ENFOQUES TEORICOS DE LA
DEMANDA DE DINERO.

2.1 INTRODUCCION.

En este capitulo nos dedicaremos a exponer algunos de los enfoques que han tratado de
explicar la naturaleza y los determinantes de la demanda de dinero.

Un analisis conciso de la evolucion del pensamiento economico, referido
exclusivamente al estudio de la demanda de dinero encuentra como piedras angulares: uno,
la exposicion de las ideas econémicas de John Maynard Keynes desde finales de la década de
los afios treinta, expuestas principalmente en trabajos como el Treatise on Money y la Teoria
General, dos, el resurgimiento de la teoria que postula la observancia de la teoria
cuantitativa del dinero como parte fundamental para explicar a la demanda de éste y cuyos
principales exponentes son economistas de origen estadounidense entre los que destaca M.
Friedman y E. Phelps entre otros, quienes comienzan a desarrollar sus ideas a partir de los
afios cincuenta y, por ultimo; el popular modelo construido, también por esas fechas, por
William Baumol y James Tobin de corte neokeynesiano referido a la demanda de dinero
como un “inventario”. Estos son los tres enfoques tedricos de la demanda de dinero que
seran abordados.

2.2 LA DEMANDA DE DINERO EN LA TEORIA MONETARISTA DE
MILTON FRIEDMAN.

2.2.1 Ideas generales

La escuela tedrica del monetarismo es la respuesta académica a las ideas
popularizadas por los simpatizantes de John M. Keynes desde finales de la década de los
afios cincuenta y que en voz de sus teoricos rescata la herencia de la teoria clasica que se fue
diluyendo desde la época de la crisis econdmica de 1929. En este contexto historico es en el
cual debemos comprenderla.

El monetarismo propone un rescate de la teoria cuantitativa, cuyas ideas perduraron
en la mente de los economistas durante muchos afios y solo fueron parcialmente eclipsadas
con el pensamiento keynesiano y por los tragicos acontecimientos econémicos mundiales de
la Gran Depresion. Esta escuela persigue precisamente la recuperacion de la vigencia de
aquellas ideas atin a pesar de la boga en que se mantenian las hipotesis keynesianas dentro de
los circulos intelectuales de la época. No obstante, este nuevo cuantitativismo monetario
(contra lo que argumentan sus tedricos), se aparta en considerable medida de las ideas de los
economistas clasicos y neoclasicos del siglo XIX y principios del XX que constituyeron la
llamada “teoria cuantitativa” del dinero. En la teoria cuantitativa monetarista los supuestos
en torno a la ecuacién del cambio M*- V = P+ y —que eran sélo validos para el largo plazo
por los anteriores tratadistas—, son observables de manera irrestricta ya sea en el corto
como en el largo plazos: V, la velocidad de circulacion transacciones del dinero es constante
en un nivel de pleno empleo y, el cual estd siempre presente en la economia debido al
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cumplimiento de los postulados de la Ley de Say'; entonces, dada la causalidad en un solo
sentido dinero-precios que supone la existencia de una oferta monetaria exogena, un
aumento de la oferta monetaria sélo traera cambios nominales, no reales para la economia.
Esto es, al duplicar la cantidad de dinero en la economia, nos hallamos en un nivel de
producto nominal exactamente del doble, con lo que el Gnico efecto de variar las cantidades
monetarias s sobre precios, no sobre cantidades. La comprobacion de estas hipdtesis es
obtenida partiendo del analisis empirico de los datos segiin la metodologia monetarista.

Milton Friedman se asume como un abierto defensor de la “tradicién oral de
Chicago”, segun é€l, heredada de los economistas de inicios de siglo que defendieron los
postulados de la teoria cuantitativa prekeynesia; no obstante es necesario enfatizar que entre
los monetaristas y los economistas clasicos hasta Marshall existe una distancia infranqueable
que impide estudiarlos como una sola corriente del pensamiento que se fue extendiento en el
tiempo hasta llegar al siglo XX, pues mientras gente como Ricardo, Hume, y el mismo Say
atribuian la validez de los postulados de la Teoria Cuantitativa a contextos exclusivos de
largo plazo, los teoricos monetaristas se olvidaron de considerarlo por completo, y en su
lugar aceptaron la validez de dicha teoria inclusive al escenario del corto plazo. De Harris
(1984) tomamos la siguiente cita digna de reflexién:

“... La teoria cuantitativa moderna [propuesta por los monetaristas] no es sélo un
sistema tedrico de principios aprioristicos; es un cuerpo de pensamiento que
tiecne como uno de sus componentes principales las relaciones empiricas
sistematicas que se dicen descubiertas en los datos histéricos pero para las cuales
no se ha ofrecido, en muchos casos, una explicacion teérica bien desarrollada.”
[Las cursivas fueron anadidas].

Con esta cita se nos anticipa que la metodologia del analisis monetarista recae en
buena parte sobre un cimiento puramente empirico, y que de los resultados que surgan de -
dicho analisis se construira la teoria monetaria que es propia a tal paradigma teérico.

En términos generales el monetarismo sefiala que debido a que la velocidad de
circulacion del dinero es una magnitud estable, la demanda por saldos reales también lo es.
Ademas si consideramos la existencia de pleno empleo en nuestra economia y la estabilidad
en la demanda de dinero —tal y como ellos lo hacen-, podemos concluir inequivocamente
que un aumento en la cantidad de dinero en circulacion originaria un ulterior ajuste de
precios.

La demanda de dinero en el monetarismo, pero particularmente en el de Milton
Friedman, es un aspecto que es analizado desde una perspectiva dual. Primero, como una
relacion meramente teérica, lo que da lugar a una teoria pura de la demanda de dinero; y
otra, que es basada en las conclusiones que emergen de los modelos empiricos analizados a
la luz de los avances econométricos.

A continuacion son analizadas ambas perspectivas.

'De hecho, en cualquier sistema econémico analizado desde la perspectiva de la economia Neocldsica, la
existencia del desempleo involuntario es un fenémeno anormal, propio de una economia en desquilibrio, la
cual por lo demas tendera hacia la ocupacion plena de sus recursos dada la flexibilidad de precios. El modelo
clasico consiente la existencia de desempleo s6lo cuando éste es friccional, voluntario.
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2.2.2 La teoria pura.

Respecto a la exposicion mas acabada de la teoria de la demanda de dinero en los escritos de
Milton Friedman, quiza el tedrico mas representativo del monetarismo, debemos referirnos a
su texto The Quantity Theory of Money: A Restatement. En él, Friedman sefiala a la
demanda de dinero como el antecedente fundamental para comprender la nueva teoria
cuantitativa que defiende su escuela de pensamiento:

“La teoria cuantitativa es en primera instancia una teoria de la demanda de dinero. No es
una teoria de la produccién, ni del ingreso monetario, ni del nivel de los precios.”
(Friedman, 1956). [Las cursivas fueron afiadidas]

O sea, si los tedricos del monetarismo porfian en hacer un tratamiento de la teoria
cuantitativa del dinero esto es solo en la medida de que es el lugar donde yace ¢l punto
medular de su teoria respecto a la demanda por liquidez que realizan los agentes
econdmicos.

Para este paradigma tedrico, la teoria de la demanda de dinero discurre en torno a
una ejemplificacién de como actia la teoria microecondémica del consumidor al caso
particular de un “bien” llamado dinero.

Como es sabido, en el esquema tradicional de la microeconomia la demanda de un
bien nace a partir de un proceso de optimizacion del individuo en el que tiene que maximizar
su satisfaccion —que es dependiente de sus gustos y preferencias—, restringida por los
recursos con que cuenta y por los precios que prevalecen en el sistema. La condicion de
equilibrio para este individuo sera tal que pueda igualar la utilidad marginal que le
proporciona el bien en estudio con relacion al precio de mercado que le da el entorno
economico. A partir de aqui se establece una relacion entre cantidad demandada y precio,
que al conceder modificaciones en éste ultimo, y suponiendo lo demas bajo un contexto
ceteris paribus, conduce a la bien conocida curva de demanda.

Un agente demanda dinero debido a que es un “bien” que le aporta una utilidad; en
otro caso, no habria ninguna necesidad de precisarlo. Tal utilidad surge de la facilidad con la
cual se pueden realizar las transacciones ordinarias en los intercambios. El dinero, al ser util,
es un activo en el sentido econdmico, pues permite mantener la riqueza del individuo. No
obstante, no es el anico activo en el sistema; también existen acciones, bonos o inclusive
bienes; todos los cuales son activos alternos.

Con una funcién de utilidad donde tenemos dos tipos de activos, el dinero y demds
activos no monetarios (verbigracia, bonos, acciones, bienes durables y no durables, entre
otros) que arrojan un rendimiento, podemos facilmente construir un mapa de curvas de
indiferencia para representar las preferencias del individuo que tratara de elegir una cantidad
optima de dinero y de los demas activos. Todo esto, como deciamos, sujeto al estado que
guarden los precios de cada uno de estos activos.

Podemos pensar en el precio del dinero en términos del rendimiento de activos no
monetarios que se deja de recibir como consecuencia de poseerle (o sea, su costo de
oportunidad, o precio relativo); y por otro lado, la utilidad det dinero como la capacidad que
tiene de hacer mas comodas las compras. Con estas premisas, el individuo decidira
demandar dinero sdlo hasta aquel punto en el que la utilidad marginal que ofrezca sea
equivalente a su precio.
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Esta manera de ver el problema esta ligada a un contexto econémico competitivo en
el que los agentes son tomadores de precio y existe una sustituibilidad perfecta entre los
bienes (en este caso activos monetarios y no monetarios).

/ .
Actives no B r PBB*:P?“M =Y .
monetarios :Restriccion presupuestaria
B i.......
Uz
U
0 .
M M

Dinero

Figura 2.1. Equilibrio del consumidor para el caso de la eleccidn entre dinero (M) y otros
activos no monetarios (B).

En la Figura 2.1 se presenta esta situacion a partir de curvas de indiferencia. El eje
horizontal mide la cantidad de dinero mientras que el eje vertical la suma de todos los
activos no monetarios; es decir se aprecian como un bien compuesto. El total de estos dos
tipos de activos serd por definicion igual a la riqueza de los agentes (W); la cual, al mismo
tiempo impone a los individuos su restriccion presupuestaria. Esto lo podemos expresar en
términos conocidos como:

PgB+PyM = Y (2.1)

Donde Py es el precio de los activos no monetarios expresado como el costo de oportunidad
de no mantener dinero (la liquidez que se sacrifica) y Py el precio del dinero como el costo
de oportunidad de no poseer activos no monetarios (la pérdida del interés que arrojan los
bonos, el rendimiento de las acciones o la utilidad y confianza que genera la posesion de
bienes). El término de la parte derecha de la ecuacion 2.1, ¥, es el nivel de ingreso total, o el
gasto visto en una situacion de equilibrio, el cual se encuentra dado. Desde otra perspectiva,
los te6ricos monetaristas contemplan la ecuacion 2.1 como una igualdad en la que el ingreso
es lo mismo que el rendimiento de la riqueza: Si efectuamos un promedio respecto a los
precios de mercado {(que al mismo tiempo son rendimientos), Pg y Py , y este nuevo nivel
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medio de precios, o nivel medio de rendimiento de la riqueza lo expresamos como T,
concluiremos que’

y=rW 2.2)

(2.2) muestra con mayor elocuencia la apreciacion del monetarismo: el ingreso es
equivalente a la riqueza capitalizada.

Entonces, el problema de la determinacion de la cantidad de dinero Optima resulta de
solucionar el problema siguiente:

Max. U=f(M, B) sujetoa PgB+PyM = Y (2.3)
Con lo que se arriba a la siguiente solucion:

UMg,, U/GM P

- 2.4

RMSz.u = - =
M7 UMge ~ AU/GB  Ps

o sea, el consumidor decide demandar dinero solo hasta aquel punto en el que ¢l rendimiento
que le ofrece por efecto de la facilidad para efectuar pagos se iguala con el rendimiento que
le genera la posesién de otros activos (por ejemplo, la tasa de interés en el caso de algin
documento de deuda). En sintesis, se demanda dinero hasta el punto donde el costo
subjetivo (expersado en la relacion marginal de sustitucion) se iguala al costo objetivo,
expresado en térnimos del precio relativo del dinero expresado en bonos.

Ahora resulta claro que el rendimiento de los activos que no son dinero es
importante porque determina la proporcion de la riqueza que se mantendra como dinero,
pero es el volumen de ella la que determina el gudnfum de la demanda de moneda.

Friedman, a efectos de mostrar en términos funcionales los determinantes de la
demanda de dinero presenta una ecuacion similar a

MD
T=f{y’”’» 7o (p d>”J @3)

donde MP es la cantidad demandada de dinero en términos nominales, P es el nivel absoluto
de precios, 7, es el rendimiento de los bonos en términos nominales, r. es el rendimiento

. . . ) 1 dP .
ofrecido por las acciones, 7, es ¢l rendimiento del dinero, [FZ es la tasa de variacidn

porcentual de precios, y # es una variable paramétrica que incorpora los cambios en los
gustos y las preferencias que se vinculan con el contexto vigente e incluye situaciones tales
como la incertidumbre, que puede hacer variar la preferencia de los individuos en mantener
su riqueza de bonos a dinero o viceversa.

Como a continuacion se explicara, w, y y, ademas de los rendimientos sobre los
activos ya descritos y expuestos en la ecuacion (2.5), conforman la riqueza del individuo
(W).

2 No se olvide que B mas M (dinero mas otros activos -incluidos bienes-) suman el total de la riqueza: W, la
cual estd dada: B+M=W.
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De acuerdo con la teoria de Friedman, la riqueza esta dividida en dos partes; la
riqueza humana (wh) y la riqueza no humana (wnh). En general nosotros estamos habituados
a hablar de la riqueza en términos no humanos, pues es la riqueza fisica de un individuo
(propiedades, industrias, flujos de ingreso por pago de intereses o salarios, etcétera). De
alguna manera este tipo de riqueza es un factor que afecta a la demanda de dinero, sin
embargo su insercion dentro de la funcién de demanda ya fue efectuado al considerar al nivel
del ingreso () como una variable que se le aproxima extraordinariamente. Sin embargo, lo
que no se ha contabilizado es el valor capitalizado (o descontado) de las ganancias futuras
del trabajo; lo que equivale al valor presente en el caso de los rendimientos futuros de una
maquina o0 un bono, pero aplicado al caso de los ingresos salariales futuros de un individuo.
A esto es a lo que llamamos riqueza humana (wh) y es una innovacion dentro del esquema
tedrico de explicacion de la demanda de dinero hecho por los monetaristas. El razonamiento
mas sencillo para comprender la naturaleza de la riqueza humana puede ser uno como el
siguiente: Es posible invertir en riqueza humana (adquirir tal activo), si se compra una
educacion o cierto tipo de capacitacion para el trabajo que permita suponer que los ingresos
futuros serdn mayores; en tal situacion la riqueza humana; el valor capitalizado de dichos
ingresos futuros sera mayor.

Ahora bien, regresando a analizar (2.5), observaremos que es una ecuacion de
demanda de dinero con rendimientos de activos y del ingreso, es decir la riqueza, que
derivindola de la ecuacion (2.2) es equivalente a W = y/r. Con ello se corrobora una vez mas
cOmo en el pensamiento monetarista Ia demanda de dinero, dados los gustos y preferencias
de los individuos (u es un parametro),® asi como los precios de los activos bajo los cuales es
posible mantener la riqueza, es una funcion exclusiva de dicha riqueza. Pero ésta, que al
mismo tiempo hace las veces de una restriccion presupuestaria, se expresa de forma
aproximada en el nivel del ingreso y. En cuanto a la parte de la riqueza no contemplada en el
ingreso, la riqueza no humana, es dificil su introduccion al modelo, pues la forma como
puede ser medida no es a partir de una metodologia unanime y objetiva; razon por la que su
introduccién no es posible.

Al final, lo que se obtiene es una funcién de demanda de dinero igual a (2.5) en la
que los saldos monetarios deseados son una funcién estable de sus determinantes. Esto es
importante debido a que trasladando el analisis hacia el enfoque dado por los economistas
clasicos de la teoria cuantitativa de! dinero, expresada en la ecuacién del cambio MV=Py la
velocidad de circulacion del dinero adoptaria la forma

1 4P
V = 4D _gLy wh’ rb’ er )(‘ﬁ- ) FIJ} (26)

en la que dicha velocidad también es una funcion estable de las variables incluidas. Esta es
una tesis crucial en el pensamiento monetarista contemporaneo, ademas de una de las
fuentes de mayor controversia en los circulos intelectuales entre monetaristas y keynesianos.

* Lo que equivale a suponer en términos graficos de la Figura 1 que las curvas de indiferencia poseen
formas especificas invariables.
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2.2.3 La perspectiva empirica y el ingreso permanente.

Friedman y los demas teéricos que acogieron sus ideas comenzaron a buscar un modelo
simplificador del fendmeno a estudiar de la demanda de dinero a efectos de hacer el analisis
mas sencillo. Trabajar con una funcién de demanda de dinero como (2.5) resultaba muy
complicado, por ello se fue construyendo el concepto de ingreso permanente como un
determinante fundamental de la demanda de dinero en e} enfoque monetarista. Esta idea se
consolidé en el articulo de Friedman de 1959 titulado 7he Demand for Money: Some
Theoretical and Empirical Results.

Podemos entender por ingreso permanente de un individuo el promedio ponderado
de los ingresos futuros esperados de éste. Esta variable, por sus mismas caracteristicas, es de
naturaleza no observable para el analisis empirico que se pretende; es un ejemplo de una
variable ex ante. Por ello, aun cuando posee caracteristicas deseables desde el punto de
vista de su inclusion en la funcion de demanda de dinero (como el hecho de que es menos
vulnerable a las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica en comparacion con el
ingreso computado por los departamentos de estadistica), no es posible una cuantificacion
univoca de ella.

De esta forma, la ecuacion de demanda de dinero simplificada quedaria como:

MP=PP-AY" 2) (2.7)

Donde Y es el nivel de ingreso permanente, z incluye todas las variables que consideran el
rendimiento de los activos financieros incluido el dinero, y P* es una nueva variable, que
analoga al concepto del ingreso permanente, refleja el nivel de precios permanente. El nivel
de precios permanente sirve para poder distinguir a lo largo del tiempo las ﬂuctuacnones
transitorias del nivel de precios, de las que ya son inherentes al desarrollo de la economia.’
Una vez especificada la funcién de demanda de dinero dentro de la teoria
monetarista, el siguiente paso es someter las series de datos a los métodos de estimacion.
Milton Friedman utilizo datos de la economia norteamericana desde finales del siglo XIX
hasta los afios cincuenta.’ Los datos arrojaron la hipotesis de que las tasas de rendimiento de
los activos, en todos los casos estimados no eran variables de relevancia para explicar la
demanda de saldos monetarios, por tal motivo la teoria que se fue edificando de la
“evidencia empirica” , concluy6 que las variables referentes al rendimiento de los activos de
la economia debian de ser despreciadas dentro de una funciéon de demanda de dinero. En
consecuencia la ecuacion de la demanda de dinero propuesta queda determinada como:

MP =P" - AYP) (2.8)

Como hemos dicho, el nivel de ingreso permanente, al incluir la suma de ingresos
futuros, resulta ser una variable no observable, entonces debemos recurrir a un mecanismo

"De hecho esta misma explicacion del nivel de precios permanente puede ser aplicable al ingreso
permanenie: el ingreso permanente es una variable que nos permite distinguir entre fluctuaciones de corto
plazo y la tendencia que sigue el nivel del ingreso en un plazo largo.

Friedman y Schwartz,1963.
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que nos permita construir la serie de ingresos futuros como una funcién de datos que son
conocidos; esto es, los datos sobre ingreso presentes y pretéritos. Siguiendo a la teoria
monertarista, la hipotesis que podemos tomar en cuenta en relacion a la formacion de
expectativas del nivel de ingreso es la que supone que los agentes econdémicos "ajustan”
estas expectativas en funcidn de los datos observados en el presente; si el nivel de ingreso en
el presente es mayor al esperado, entonces la formulacion de expectativas del nivel de
ingreso para el proximo periodo implicard que los agentes ajusten sus expectativas hacia
arriba; el caso opuesto se dara cuando el nivel del ingreso presente resulte por debajo de las
expectativas creadas. Los agentes econdmicos poseen informacion homogeénea y perfecta, lo
que permite el ajuste de las expectativas en el mismo sentido y estimar el nivel de ingresos a
un valor preciso. Esta teoria de la creacion de expectativas fue difundida ampliamente por el
mismo Milton Friedman y por Phillip Cagan durante la década de los afios sesenta con el
nombre de Ia Hipotesis de las Expectativas Adaptables.

La exposicion de la hipotesis de las expectativas adaptables adopté la forma
siguiente:®

Xe-Xu = y(X-X11), 0<y<l (2.9)

En el lado izquierdo de la ecuacion (2.9) tenemos el valor del cambio esperado del periodo
actual en relacion con el periodo inmediatamente precedente de la variable X;’ mientras que
en el lado derecho tenemos sdlo una parte o fraccion del error cometido al predecir entre el
valor observado en ese mismo periodo ¢ y el valor esperado en el periodo inmediato anterior
(t-1).

Esto nos sefiala que la hipétesis de expectativas adaptables consiste en un mecanismo
de generacion de expectativas mediante el cual los cambios esperados en una variable son
considerados una parte del error cometido en la prediccién del valor a estimar. Esta misma
forma de crear expectativas también la podemos denominar como Hipotesis de generacion
de expectativas a través de error; los individuos ajustan sus expectarivas a partir de los datos
que poseen en el presente y en el pasado inmediato. En nuestra ecuacion (2.9) la parte de la
prediccion en torno a la variable X que hemos inferido correctamente con nuestras
expectativas queda determinada por el parametro v, llamado coeficiente de esperanza.

Haciendo algunas modificaciones algebraicas a la ecuacion (2.9); esto es,
desarrollando el producto del miembro derecho y despejando el valor esperado de nuestra
variable para el periodo 1 (X")), arribamos a una ecuacién equivalente, que es la que para
usos practicos se emplea puesto que deja la variable en funcion de valores de ella misma,
pero que ya son observados, el valor actual y sus retardos:

Xi= yX+(0-7) X (2.10)

de la forma (2.10) observamos que en un proceso de sustitucién sucesiva de X', | segun la
misma regla que nos indica la hipotesis de expectativas adaptables, podemos generar una
ecuacion del valor que esperamos para X en el periodo 7, como una funcién de sus valores
observados en periodos remotamente anteriores, tal como se muestra a continuacion:

® Ver Gujarati, 1992, pp. 457-460.
"Segiin la notacion aqui empleada, las variables con asterisco representan valores esperados.
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X=X+ 0-DIyXa+(1-NX'2 1 (2.10a)
Xe= yXe+ (- [y Xa+ -y X2t (-9 X3 3 ]
Xl YX1+(1 'Y)['YX11+(1 'Y){'Yth"‘ +(1 'Y)th}]

Esto, al ser reordenado, nos genera una progresion geométrica del tipo:
X= y [ X+ (1-PXa + (-7 Xz .+ (1-7)" Xen ] (2.10b)

O sea, una ecuacion del ingreso permanente segin la definicion de los monetaristas, y que
es la variable que introducen en sus modelos, pero cuya naturaleza ya es distinta debido a la
forma de su computo (por tal razdn la denominaremos ingreso esperado, no permanente), la
cual queda expresada en términos de la notacién sigma como sigue:

=y > (1=7) Y (2.11)
De igual manera, se expresa el nivel de precios permanente (en este caso esperado):
=y->. (1-7) P (2.12)

Por ultimo, podemos ahora sustituir las ecuaciones (2.11) y (2.12) en (2.8) y llegar a la
ecuacidn que para fines de estimacién empirica han utilizado los economistas de la escuela
monetarista norteamericana:

M= [7-22(=7) P 15[ 20-7) Yol @13)

Esta ecuacion nos permite observar que los determinantes de la demanda de dinero son en
ultima instancia los valores que sobre la serie historica del nivel de precios y del mvel de
ingreso se tenga disponible para correr la regresion, otorgando una importancia mayor a los
datos cercanos en el pasado y una menor segun estos datos sean mas distantes en el tiempo.
Por altimo, dados los resultados de estimacion de la demanda de dinero de los
trabajos tempranos de Friedman, las conclusiones a las cuales liega son; de una parte, que la
tasa de interés no es una variable importante que pudiera determinar el monto de dinero
demandado por los agentes, por la otra, que las Gnicas variables relevantes son a) el ingreso
“permanente” —calculado segun la hipotesis de las expectativas adaptables— y b) la
relacion existente entre el ingreso observado y el ingreso permanente (Y / Y"). Segun las
estimaciones de 'la demanda de dinero para los Estados Unidos para el periodo de 1870-
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1954° a medida que el nivel del ingreso permanente tiende a crecer, la velocidad de
circulacion del dinero sigue una trayectoria descendente, por 1o mismo creemos entonces
que la demanda de dinero y el ingreso permanente se correlacionan de manera positiva.

Es posible que los postulados que enuncien los monetaristas no estén errados, pero la
forma como llegan a ellos separa todo razonamiento l6gico al que nos tenian acostumbrados
los economustas anteriores. Por ende, este es un aspecto que evidentemente se aparta de la
tradicion de la teoria cuantitativa que se escribio antes de Keynes

2.3 LA TEORIA DE LA DEMANDA DE DINERO DE JOHN M.
KEYNES.

2.3.1 Aspectos generales de la teoria

El enfoque de Keynes respecto a la demanda de dinero enfatiza el papel que tiene el
dinero como un activo financiero, y con ello traslada en los hechos el analisis de la demanda
de dinero desde un enfoque basado en su papel como medio de cambio —analisis que se
habia sido efectuado por los economistas neoclasicos hasta Fisher y después continuado por
los monetaristas— hacia el campo de la asignacion perfecta de la cartera de activos
financieros que puede administrar un individuo tomando en consideracion aspectos tales
como el riesgo, la formacién de expectativas en un contexto de incertidumbre y otros
topicos dentro de estas areas.

A Keynes le preocupa la razén por la cual los individuos se proveen de dinero y es
con esa inquietud con la que comienza a analizar el mercado monetario. Asi, descubre la
existencia ge tres razones 0 motivos por ios que se demanda dinero, los que en seguida se
analizaran,

2.3.2 El motivo transacciones de la demanda de dinero
En una economia de intercambios, donde es imposible la existencia de una simultaneidad de
deseos tanto en €l tiempo como en el espacio, el trueque de un bien por otro resulta en una
practica de escasa utilidad a efectos de perseguir la satisfaccion de necesidades; es por ello
que se prefiere que los intercambios se realicen a través de un medio de cambio que sea de
aceptacion general, aqui es donde entra el dinero; es decir como un instrumento que sirve
para efectuar pagos de naturaleza maltiple. La necesidad de ios intercambios es la misma
necesidad que lleva a los agentes economicos a demandar dinero (aunque sdlo en parte); en
este sentido, los determinantes de la demanda de dinero por el motivo transacciones
dependeran del quantum de transacciones a realizar, es decir son una proporcion constante
del nivel de gasto de los individuos, definido segiin la contabilidad como un sinénimo del
producto o el ingreso, y ademas de la periodicidad con que se efectiien las remuneraciones
de nuevos ingresos a los agentes.

Expliquemos esto tltimo en relacién con la periodicidad: dado un patrén estable de
transacciones entre el momento de la percepcion de un ingreso y la de otro, donde el gasto
de dicho ingreso se efectta de manera uniforme de tal suerte que para ¢l momento anterior a

®Ver Friedman y Schwartz, 1963.
*Keynes, 1965, pp. 175-187.
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la nueva percepcion de ingreso ya se ha agotado todo, no es lo mismo gastar
homogéneamente 2,000 pesos en un lapso de quince dias a gastar 1,000 pesos semanalmente
en términos de la proporcion de dinero que es mantenida entre esos dos lapsos de tiempo
por los agentes economicos. El argumento es sencillo, suponiendo que la periodicidad con
que se percibe el ingreso personal es quincenal, al principio del dia 1 el ingreso es igual a
2,000 pesos vy al final de éste es igual a $[2,000 - (2,000/15)]=1,866.68; al final del segundo
dia el monto que resta es igual a $[2,000 - (4,000/15)] = 1,733.3, y asi hasta el décimo-
quinto dia en que el saldo es $[2,000 - (30,000/15)] = 0, o sea el gasto del ingreso sigue una
relacion matematica como

1 n—|
Y'(;' ")
i=1 Y n—1
T — 3 14
n-l o (n2_n) ;1 (2 )

al simplificar (2.14) resulta X Segtin la notacion empleada, ¥ es el ingreso percibido

(remuneracién) y 7 es el nimero de periodos en que se gastara uniformemente a lo largo del
lapso en que no se tiene un nuevo ingreso (En este caso 15 dias).

A partir de lo anterior, el nivel promedio de saldos que mantendrd el publico sera de
1,000 pesos en el caso de que los pagos se efectiien quincenalmente y de 500 pesos en caso
de que los mismos sean cada semana. Evidentemente esa proporcion es constante del nivel
de ingreso; Keynes le ha dado el nombre de & como los economistas de Cambridge
contemporaneos a Alfred Marshall, s6lo que para Keynes esta & solo representa una parte de
la demanda de dinero (la que se efectGia por el motivo de transacciones), mientras que para
aquéllos era una parte del nive! foral de saldos monetarios que se demandan.

Este fenomeno graficamente se puede observar en la Figura 2.2

Py, M,
2000
1000 Promedio quincenal
500 \ Promedio semanal
-
0

Quincena 1 Quincena 2

Figura 2.2. Evolucion del gasto del ingreso seglin un patrén constante de pagos y donde
se deduce la cantidad media de saldos monetarios mantenidos en poder del publico entre
el momento de la percepcién de un ingreso y ¢l momento de su gasto total antes de que se
entregue una nueva percepcion del mismo.
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Entonces podemos arribar a una ecuacién donde la demanda de dinero por motivo
transacciones, llamada aqui My, puede tomar la siguiente forma funcional:
My=M,; (1) (2.15)

Entonces la conclusion es, cuanto mayor es el tiempo entre la recepcion de un ingreso y
otro, mayor es la cantidad promedio de dinero mantenida por los agentes econdmicos. Se
pudo apreciar que cuando los ingresos son percibidos de manera quincenal, la cantidad
promedio de dinero que los agentes mantenian era de 1000 $ y cuando estos ingresos eran
semanales tal cantidad era sélo de 500 $§ aun cuando en ambos casos los ingresos por
periodo de 15 dias sumaban 2000 §$.

2.3.3 El motivo precaucion,

Otra de las razones que lleva a los agentes a dotarse de dinero estid estrechamente
relacionada con el caracter que revela el dinero en tanto depdsito de valor. El dinero,
permite a su poseedor que aun cuando éste no desee gastarlo en un preciso momento, si le
dé la oportunidad de poder realizar cualquier pago en un momento posterior. El dinero, con
esta funcion puede actuar como una casa, como un automoévil, 0 como cualquier otro activo;
guarda su valor siempre que el nivel de precios de la economia no sufra graves alteraciones.

Asi, el dinero es un eslabon que permite extender un nexo entre el presente y el
futuro de la actividad de intercambios de las personas. Esta idea aunque no era nueva, ni
tampoco una originalidad de Keynes, €l la tomé en cuenta para arribar a la conclusion de
que si el dinero nos permite unir presente y futuro, y el presente es palpable para la
realizacion de intercambios segun los intereses y las necesidades de los individuos, empero el
futuro no lo es, entonces el dinero también es un vinculo que une un contexto de hechos
observables con otro de mera incertidumbre, de especulacion respecto a los acontecimientos
que acaeceran en el porvenir. La naturaleza incierta que es inherente a todo periodo futuro
crea la necesidad de tomar en consideracion al nivel de confianza como instrumento para
enjuiciar la verosimilitud de los hechos que vendran.

Es precisamente en el contexto de incertidumbre bajo el cual los agentes, ciegos
frente al futuro, deben preverse y proveerse de dinero para que les permita hacer cualquier
pago que no se hallaba contemplado o previsto; en este sentido el motivo precautorio para
mantener dinero es un motivo de seguridad.

Para algunos economistas esta caracteristica del dinero, de ser un depdsito de valor,
cobra tanta importancia, que se ha llegado a pensar que no es sino a partir de la existencia de
la incertidumbre en el futuro como la demanda de dinero puede gestarse en nuestras
sociedades. "

Sin embargo, a pesar de la claridad que tenia Keynes para reconocer cual es el
resorte que impulsa a los individuos a demandar dinero por el motivo precaucion, su postura
en relacion a cudles son los determinantes de este motivo lo llevaron a una situacién un tanto
vacilante; unas veces aparece como funcion de la tasa de interés, mientras que otras aparece
como una funcién del nivel del ingreso al igual que el motivo transacciones. Con el tiempo
sus intérpretes adoptaron esta titima hipétesis.

1% Davidson, 1994.
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2.3.4 El motivo especulacion.

El motivo para demandar dinero, atribuido al caracter especulativo de los individuos, que
expone claramente Keynes, es sin lugar a dudas el punto de distanciamiento mas profundo
entre la teoria keynesiana de la demanda de dinero y las demas teorias que intentan explicar
la preferencia por la liquidez. Tal separacidn surge de considerar que una parte importante
de la demanda de dinero es funcion de la conducta que guarde la tasa de interés en el futuro;
es decir de la incertidumbre que poseen los agentes respecto a dicha variable, en Gltima
instancia. Si bien hemos de recordar, los efectos del tipo de interés sobre la demanda de
saldos monetarios ya habian sido contemplados por los teéricos que le precedieron al mismo
Keynes, esto sucedid sin lograr erigirse en una teoria de la preferencia por saldos
monetarios.

Analizar el mercado de dinero, segiin las tesis keynesianas nos lleva a hacer al propio
tiempo, un estudio del comportamiento del mercado de activos financieros. Partamos de los
siguientes supuestos; debido a que hemos de considerar la integracion de las diversas clases
de activos bajo el nombre genérico de bonos; las opciones para que los agentes puedan
diversificar su riqueza seran, ya sea mediante la adquisicion de dinero o de bonos. Por otra
parte, suponemos que la preferencia por el dinero solo se da debido a la sencillez con la que
permite los intercambios y la realizacion de pagos {esto es, no ofrece ningun beneficio extra
salvo el ya mencionado, la liquidez). Ademas existe un estado de precios estable. En cambio,
la tenencia de bonos si ofrece un rendimiento periddico, el cual esta estrechamente ligado al
estado que guarde la tasa de interés.

El bono, para su poseedor, es un documento que lo acredita como perceptor de un
ingreso monetario periédico, por tal motivo su precio esta estrechamente relacionado con
este rendimiento; analicemos este argumento.

En la matematica financiera ordinaria estamos acostumbrados, en un esquema de
interés simple y considerando un solo periodo de tiempo, a mirar el rendimiento o interés (/)
como el producto del capital invertido (C) multiplicado por la tasa de interés prevaleciente
en el mercado (r); esto se expresa en la ecuacion / = C-r. Trasladando la misma idea al
campo de la determinacion del precio de los bonos, obtendriamos que éste es una funcion de
la tasa de interés una vez que el rendimiento permanece inalterado."’ Esto es asi debido a
que en el futuro el poseedor del bono esperara por lo menos recibir un rendimiento que sea
equivalente a la tasa de interés que existe en el mercado. Si tenemos un bono que ofrece un
rendimiento de 15 pesos cuando la tasa de interés del mercado es de 6 por ciento, entonces
el inversionista comprara el bono sélo si su precio es menor o igual a 250 pesos.

De la misma forma, cuando el rendimiento del bono se mantiene constante y lo Gnico
que observamos que puede tener variaciones es la tasa de interés, entonces el precio del
bono puede sufrir modificaciones segun tales fluctuaciones en la tasa de interés. Asi, cuando
la tasa de interés aumenta, el precio de los bonos desciende; en caso opuesto, cuando la tasa
de interés disminuye, entonces el precio de los bonos crece.

Los cambios en la tasa de interés, y la consecuente modificacion de los precios de los
bonos, hace que los inversionistas o tenedores de estos activos obtengan, ademas de los
ingresos periodicos estipulados por su rendimiento, lo que se denomina peérdidas o

1'En esta situacion el precio del bono debe ser considerado como el capital (C) que se adelanta e¢n toda
inversién; asi, al despejar C de nuestra ecuacion tendremos C = 1/ r, 0 sea C = f(#) cuando suponeos como
dado el monto del interés que ha de arrojar la inversién (/).
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ganancias de capital, estas ganancias o pérdidas provienen de la misma naturaleza del bono
en el sentido de que puede ser objeto de compra-venta en un mercado secundario. Asi, una
pérdida de capital surge de comprar los bonos a un precio relativamente alto justo antes de
un aumento en la tasa de interés, que llevaria a su tenedor a una reventa del documento a un
precio mayor al que se comprd; mientras que una ganancia de capital se obtiene cuando se
compran los bonos a un precio relativamente bajo justo antes de que se dé una reduccion de
la tasa de interés.

Tomando en cuenta los dos tipos de beneficios que arrojan los bonos a su poseedor
cuando se espera que ocurra un aumento de la tasa de interés entonces los agentes prevén
que el precio de los bonos se reducira, 1o que los colocaria como potenciales acreedores a
pérdidas de capital. Asi si el aumento en la tasa de interés no compensa la pérdida de capital
en que se espera incurrir, entonces los agentes de ninguna manera querran tener en su poder
bonos, volcaran toda su demanda hacia saldos en dinero. Por otra parte, si estos individuos
esperan una reduccion en la tasa de interés entonces la demanda excedente positiva es en el
mercado de bonos, pues la posible reduccion en la tasa de interés conllevara a un aumento
en el precio de los bonos; todos querran obtener ganancias de capital. En cada caso la logica
es sencilla: comprar barato y vender caro los documentos. Es de tal forma como el mercado
de dinero se ve afectado por las decisiones existentes en el mercado de bonos, y con especial
particularidad de las expectativas a la alza o a la baja que se tengan respecto a la tasa de
interés de acuerdo a los compradores de bonos.

Para explicar la conducta “normal” del mercado de dinero Keynes sugirio la
existencia de un “nivel normal” de la tasa de interés segln el cual es posible situar las
posiciones en que la tasa corriente se halla por encima o por debajo de dicho nivel normal,
las cuales a su vez generarian expectativas de una potencial disminucion o aumento de la
tasa de interés del mercado en las mentes de los agentes. El papel de este nivel “normal” de
la tasa de interés resulta de gran importancia en la medida de que es el patron que sirve para
sopesar las probabilidades de aumento o disminucion en la tasa de interés.

La conclusion obvia del argumento anterior es: la demanda especulativa de dinero es
una funcion negativa del tipo de interés. Con ello, una funcién de demanda de dinero en el
esquema tedrico propuesto por Keynes queda como:

M= [KY + A(H)W]-P (2.16)

donde el primer término de la derecha refleja los saldos monetarios demandados por el
motivo transacciones y precaucion, y el segundo el motivo especulativo, W es el nivel de
riqueza, el cual se incorpora al motivo especulacion debido a que la demanda de dinero es
una proporcion de la misma y P es el nivel de precios (es una funcion de demanda de saldos
reales). Si consideramos este analisis como de corto plazo, entonces podriamos omitir W de
nuestra ecuacion debido a que en plazos cortos la riqueza no es modificada.

Debemos considerar ademas otro detalle, en la ecuacién anterior A(*) no puede
considerarse una relacion funcional estable y categdricamente establecida en el sentido de
que es negativa, ya que las expectativas en torno a lo que le sucedera a la tasa de interés son
diversas segun el punto de vista de cada individuo. Esta caracteristica de la demanda de
dinero de Keynes es, como se puede apreciar, muy diferente de la que postulan los
economistas de la escuela Monetarista pues para ellos, la demanda de dinero es una funcién
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estable respecto a (Ingreso y nivel de precios permanente); en tanto que para Keynes no lo
es por lo menos respecto a la tasa de interés.

Ahora analicemos un caso especial de esta forma de funcionamiento de la demanda
especulativa de dinero igualmente particular en el estudio de la demanda de dinero hecho
por Keynes. Con una tasa de interés excesivamente baja, casi todos los individuos
coincidiran en suponer un inminente aumento de la misma, ya que no desearan demandar
bonos de ninguna manera, prefiriendo asi el dinero. Bajo este escenario la demanda de
dinero v el tipo de interés mantienen una elasticidad perfecta, razén por la que, un aumento
exédgeno de la oferta monetaria no provocaria una disminucion en la tasa de interés (que ya
no puede descender)'” sino antes bien originaria una completa y continua absorcion de dicha
oferta monetaria por parte del piblico; a esto se le conoce como “Trampa de la liquidez”.

Asi las cosas, estando inmersa una economia en la trampa de la liquidez, la politica
monetaria es poco efectiva; en cambio se vuelve todo poderosa la politica fiscal. Empero,
Keynes supuso que esta situacion era raramente observable en una economia real.

Por Gltimo, el analisis de Keynes, aunque acepta en parte postulados como los de
Irving Fisher en el sentido de que la demanda de dinero esta en funcién del nivel del ingreso
(y asi lo expresa con los llamados motivo transacciones y precaucién), considerd que la
demanda de dinero era mas bien dominada por el comportamiento especulativo, antes que
por tos otros dos motivos para mantener dinero.

2.3.5 Una nota acerca de la teoria de la demanda de dinero en la obra de
Keynes y sus intérpretes.

A usanza de la taxonomia introducida por Axel Letjonhuvfud, ¥ diremos que la teoria de la
demanda de dinero de Keynes es distinta de lo que conocemos como la teoria de la demanda
de dinero keynesiana. Aqui trataremos de comentar esta diferencia en forma breve, basados
en una discusion expuesta en Davidson, 1994,

La teoria de la demanda de dinero que se escribio en la Teoria General, expuesta en
el capitulo 15, nos sefiala que los individuos desean mantener saldos en dinero debido a tres
razones: el efectuar transacciones, el proveerse de recursos liquidos para efectuar pagos
inesperados y, debido a la especulacion de la cual puede ser objeto el dinero. Estos fueron a
la posteridad conocidos con el nombre de motivos transacciones, precaucion y especulacion,
respectivamente. Sin embargo, la Teoria General no consideraria un cuarto motivo, que
solo se hizo explicito en 1937, y que su omision a la postre ocasionaria muy fuertes criticas
por parte de los teoricos monetaristas hacia el keynesianismo. Esta ausencia en el texto de
keynes hizo pensar a muchos economistas que para la teoria del economista inglés no era
importante el dinero; aun cuando dedicé muchos afios de su vida a estudiar exclusivamente
asuntos de naturaleza monetaria, prueba de ello es su trabajo 4 Treatise on Money y su
Tract on Monetary Reform.

2By una situacion normal, un aumento de la oferta monetaria real incrementaria los saldos monetarios de
los individuos, los cuales con un poder de compra mayor ejercerdn una demanda excedente en el mercado de
bonos, aqui, la consecucncia inmediata seria el aumento en el precio de los bonos, los cuales, con un
rendimiento constante, llevarian a una necesaria reduccion de la tasa de interés.

13E] titulo de la obra mas importante de tal autor es On Keynesian Economics and the Economics of Keynes,
(Leijonhuvfud, 1968)
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De las omisiones, y algunas veces falta de claridad, en la teoria de la preferencia de la
liquidez de Keynes se fue consolidando un corpus tedrico que termind por ser ajeno a su
creador. Apenas publicada la Teoria General John Hicks en el Reino Unido y Alvin Hansen
en Estados Unidos lanzaron sus propias versiones del texto, popularizando la teoria de
forma que tuvo una gran influencia sobre muchas de las generaciones posteriores de
econornistas y admitiendo para si el calificativo de teoria keynesiana.

Las omisiones hechas por Keynes en la Teoria General fueron corregidas al afio
siguiente de que aparecid dicha obra. Asi, lo que se dio en llamar “revolucion keynesiana”
era una revolucidn muerta en sus prolegdémenos.

Keynes sefialé que el motivo transacciones de la demanda de dinero es la respuesta a
ta necesidad de las familias de ligar dos momentos en el tiempo: uno, el momento en que se
percibe ingreso, y otro cuando se efectia el desembolso del mismo. Es la aversion a una
posible situacion de insolvencia entre dos momentos lo que hace que las familias demanden
dinero.

De manera semejante, las empresas conservan dinero porque es necesario para saldar
sus obligaciones relacionadas al pago de los factores productivos en momentos que no hay
ingresos por concepto de la venta de su producto.

La razén de las familias para demandar dinero por el motivo transacciones quedd
denominado en la Teoria General como el motivo ingreso (income motive); y el de las
empresas como motivo negocios (business motive). Estos dos conceptos son equivalentes a
los expuestos en ¢l Treatise bajo los nombres de depésitos por ingreso (income deposits) y
depositos por negocios (business deposits). En esta obra Keynes sefiala que los depositos
por ingreso, o sea, la demanda de dinero por motivo transacciones de las familias, es
dependiente de: (a) El lapso que dista entre los momentos de percepcion del ingreso, y (b)
El gasto planeado de las familias cuando tienen capacidad de compra. En el caso de las
empresas la cantidad de depdsitos por negocios —la demanda de dinero por motivos
transacciones de las unidades productoras— es una funcion de: (a) El periodo de percepcion
de ingresos por las ventas efectuadas, (b) El grado de integracion vertical de las firmas, y (¢)
El gasto planeado de las mismas durante el periodo.

Keynes, cuando volvio a exponer esta teoria del 7reatise en la Teoria General, lo
hizo de una manera inconclusa: las empresas ya no aparecian como entes participantes de la
demanda de dinero por motivos transacciones; Unicamente lo eran las familias. En
consecuencia los depositos por negocios y sus determinantes salian de la teoria de la
demanda de dinero originalmente expuesta.

Por oposicidn a estas olvidadas ideas, se comenzd a ensefiar que la demanda de
dinero por motivo transacciones era una funcién exclusiva del nivel de ingreso agregado (y)
y del periodo (T) contractualmente dado en el que se separaba la percepcion de un ingreso
con otro para los agentes (ya por la venta de algun bien o por la venta del trabajo). Entonces
esta demanda se pudo escribir como

M2 = f(»,T) (2.17)

Ahora, asumiendo que T se mantiene constante durante el periodo de analisis,esto se
reduce a
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M2 =7(y) (2.18)

En seguida surgid la interpretacién de que M"; era una funcion lineal de y, un
o 14 — g . . <y L
multiplo, * y por aiiadidura podria ser escrita una relacion matematica como

=k, -y (2.19)

De forma muy parecida quedd especificada la demanda de dinero por el motivo
precaucion: en general también fue sefialado como una funcion directa del nivel de Ingreso
agregado de la sociedad. De hecho, la Ginica diferencia entre el motivo transacciones y el
motivo precaucion es que el uno depende de transacciones que son planeadas, mientras que
el otro depende de transacciones no previstas.

Al combinar el motivo transacciones (MPr) y el motivo precaucion (M®p),
teoricos de la corriente keynesiana convencional arribarian a

M2y =k, -y (220)

donde k., es la constante de proporcionalidad entre el nivel agregado de ingreso efectivo y
la demanda de dinero por los dos motivos ya mencionados. A M .1 se le conoce con el
nombre de demanda de balance de activos (demand for active balances).

Una especificacién de esta naturaleza para la demanda de balances de activos (como
funcion del ingreso agregado) lleva implicita una tesis que se aparta fuertemente del
pensamiento de Keynes. El siempre pensé que la demanda de dinero por el motivo
transaccion y precaucién era provocada por modificaciones en las decisiones de gasto
planeado de los agentes, en consumo, inversion, etcétera, mas no por el ingreso o producto
efectivo, que es a lo que se refiere el concepto de ingreso agregado.

Esta optica es atribuible antes bien a los encargados de exponer a Keynes que al
propio Keynes. Esta tergiversacion de ideas se puede apreciar bien en un esquema
convencional de grafico con una recta de 45 grados como el de la Figura 2.3.

Ingreso

C+I+G

45°

T
o

Producto

Figura 2.3. Determinacion convencional del ingreso para un
modelo keynesiano.

' Para un ejemplo claro de este tratamiento ver Hansen, 1949.
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En esta figura la linea de 45 grados representa todos los puntos de equilibrio para los cuales
ingreso es igual al producto (oferta agregada); la recta C+I representa la demanda agregada.
Considerar que la demanda de balances de activos depende del nivel de ingreso es pensar en
situaciones (tnicamente sobre la linea de 45 grados; situaciones de equilibrio. Hemos hecho a
un lado el aceptar la posibilidad de desequilibrio; puntos sobre la curva C+I distintos de C+1
=Y, situacion que a Keynes, en su analisis de corto plazo, le parecié6 mas importante.
Ademas si adoptasemos tal teoria como la teoria de Keynes estariamos hechando por la
borda su teoria del empleo, y aceptando la Ley de Say en la que demanda agregada es igual
a oferta agregada; el caso especial de un sistema econdmico al que aludié en el capitulo 1 de
la Teoria General,

Antes de analizar el vacio de la teoria de la demanda de dinero de Keynes de 1936, y
su correccion de 1937, debemos sefialar una nota critica vinculada al tercer motivo por el
que se demanda dinero, el motivo especulacién.

El fenomeno de la trampa de la liquidez, al cual ya nos hemos referido, fue el punto
que escogieron teodricos de otras corrientes, principalmente monetaristas, para criticar
severamente las ideas que se dicen expuestas por Keynes. Estando situada una economia
dentro de la trampa de la liquidez la politica monetaria, a efectos de perseguir la expansion
del producto es un instrumento estéril," en cambio la politica fiscal es todopoderosa. Idea
que no congenia en absoluto con el monetarismo, de ahi las criticas a ella.

En los términos en que Keynes expuso su teoria acerca de la trampa de la liquidez, la
conclusion de politica es enteramente verdadera, y los monetaristas tienen toda la razén.
Aqui lo que cabe preguntarse es si ese estado de trampa de liquidez est4 presente siempre y
en toda economia para actuar con esos lineamientos de politica econdmica; parece ser que es
asi como los monetaristas interpretan a Keynes. No obstante, seria injusto atribuir tal idea al
autor de la Teoria General, pues en esa misma obra, al referirse a la trampa de liquidez
sefiala que:

“Hay la posibilidad,... de que, tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel,
la preferencia por la liquidez pueda volverse virtualmente absoluta en el sentido de que
casi todos prefieran efectivo a conservar una deuda que da una tasa de interés tan baja. En
este caso la autoridad monetaria habria perdido el control efectivo sobre la tasa de interés:
pero aunque este caso extremo pueda llegar a tener importancia practica en el futuro, aun
N0 CONozco ningun ejemplo de é1.7'

Es claro entonces que para Keynes el estado normal de un sistema no era el que le
han atribuido sus criticos, y que la politica fiscal y la politica monetaria tienen su propia
importancia bajo su singular contexto.

Lo anterior es suficiente para observar la enorme discrepancia que existe entre
Keynes y sus intérpretes keynesianos (Asi como respecto a sus criticos). Pero es necesario
regresar a analizar brevemente el motivo transacciones y precaucién por los cuales se
demanda dinero para comprender la naturaleza del argumento expuesto por Keynes para
reivindicar su teoria un afio después de la publicacion de la Teoria General, 1937,

* Cualquier modificacion de la oferta de dinero no afectars a la tasa de interés, y por affadidura no tendra
repercusion ni en la inversién ni en el nivel de producto. La oferta monetaria nueva sera absorbida por
completo por los agentes.

'® Keynes, 1965, p. 185.
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La teoria de la preferencia por la liquidez de Keynes expuesta en la Teoria General
pretendio ser un argumento simplificado respecto al que aparecio publicado antes en 4
Treatise on Money, no obstante, como ya vimos al inicio de este apartado, su estructuta
expositiva no s6lo fue simplificada; fue inconclusa; y esto no tardd en ser percatado. En
consecuencia Keynes publicé un articulo para The Economic Journal'’ en el que tratd de
reivindicar sus ideas.

Las empresas también son agentes que demandan recursos liquidos debido al pago
periddico que hacen de factores que entran en la produccion. Ademas es posible que las
perspectivas formen un contexto de mayores ganancias; en dicha situacion, las empresas
estaran deseosas de invertir en mayor cuantia, para lo cual necesitaran efectuar mayores
compras, que a su vez precisaran una mayor demanda de dinero. Si las decisiones de invertir
aumentan por cuestiones exogenas, el requerimiento de financiamiento conducird a un
aumento en la demanda de dinero. Este motivo para demandar dinero, el cuarto, es el
motivo financiacion (finance motive).

A continuacion reproducimos el pasaje medular en el que Keynes expone la idea:

“It follows that, if the liquidity-preferences of the public (as distinct from the entreprencurial
investors) and of the banks are unchanged, an excess in the finance required by current ¢x-ante output
(it is not necessary to write ‘investment’, since the same is true of any output which has to be planned
ahead) over the finance released by current ex-post output will lead to a rise in the rate of interest;
and a decrease will lead to a fall. [ should not have previously overlooked this point, since it is the
coping-stone of the liquidity theory of the rate of interest. I allowed, it is true, for the effect of an
increase in actual activity on the demand of money. But I did not allow for the effect of an increase in
planned activity, which is superimposed on the former... Just as an increase in actual activity must (as
I have always explained) raise the rate of interest unless cither the banks or the rest of the public
become more willing to release cash, so (as I now add) an increase in planned activity must have a
similar, superimposed influence.”'®

Esta cita sefiala la forma en que Keynes abdica a la idea, mal construida, de hacer depender
la demanda de dinero por motivo transacciones y especulacion (demanda de balances de
activos) del nivel de ingreso agregado corriente, lo cual en términos de un diagrama de
determinacion del nivel del ingreso con linea de 45 grados lleva a situar la demanda de
dinero de manera correspondiente con cada uno de los puntos que se hallan situados sobre
dicha curva; en situaciones de equilibrio entre ingreso y producto, como en la Ley de Say.

"Keynes, 1937.

'8 «“De o anterior s¢ sigue que, si la preferencia por la liquidez del piblico (excluido el sector de
inversionistas pertenecientes a las empresas) y de los bancos se mantiene inalterada, un exceso en la
demanda por recursos financieros para producto ex-ante (no es necesario decir ‘inversion’, dado que es
equivalente a decir cualquier producto que sc ha planeado generar en ¢l futuro) por encima de los recursos
financieros ocupados en el producto corriente ex-post, originard un aumento en la tasa de interés; y una
contraccién en la demanda de aquéllos llevard a una caida de ésta. No debi haber dejado pasar desapercibido
este detalle antes, puesto que es la piedra angular de la teoria monetaria de la tasa de interés. Yo considerg,
lo admito, que la demanda de dinero era solo afectada por el nivel de actividad actual, pero no tomé en
cuenta el efecto que en dicha demanda tenia la actividad planeada, 1a cual domina sobre la pnmera...
Exactamente como un aumento en la actividad econdémica actual debe (Y esto ya lo he explicado) aumentar
la tasa de interés a no ser que los bancos o el resto del publico se torne avido de deshacerse del dinero, asi
(ahora afiado) que un aumento en la actividad plancada debe ocasionar una semejante y predominante
influencia.” (Keynes, 1937).
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En cambio, esta demanda de balances de activos encuentra su determinante nodal en
la demanda planeada, ex ante; que supone la potencial existencia de situaciones de
desequilibrio, que en términos generales puede ser ocasionada por una eventual expectativa
de ganancias mayores, la cual aumenta la inversion auténoma o por una necesidad creciente
de financiar gasto publico; ambas cosas hacen mayor la demanda agregada y dilatan la
necesidad de dinero.

Arribamos a otra conclusién importantisima: si esta nueva demanda de dinero es
satisfecha por el sistema bancario, la oferta monetaria es endogena.

Asi pues, esta introduccion del motivo financiacion de Keynes haria depender mas a
la cantidad de dinero que se demanda por transacciones y precaucién como una funcién de
las expectativas de los agentes; y entonces estaria mas relacionada con los puntos de la
curva de demanda C+1+.. en un diagrama con curva de 45 grados, mas que con esta Ultima
curva.

Desafortunadamente la introduccién del motivo financiacién por parte de Keynes no
pudo ser incorporada en la teoria que a la postre llamariamos keynesiana; es una grave
omision de los tedricos pues su consideracion daria enorme luz sobre muchos de los tépicos
que en la actualidad se hallan en debate como la constancia 0 no de la velocidad
transacciones de circulacién del dinero, el efecto de crowding out del gasto publico sobre la
inversidn privada, y la dicotomia entre una esfera real y otra monetaria del sistema
econémico. "’

2.4 EL MODELO NEOKEYNESIANO DE BAUMOL-TOBIN.
2.4.1 Generalidades.

Considerando los desarrollos de la teoria de la demanda de dinero efectuados por
Keynes, y al mismo tiempo incorporando el desarrollo teérico de la llamada “sintesis
neoclasica”, surge el enfoque neokeynesiano de la demanda de dinero. Este modelo se
construy6 a mitad de los afios cincuenta por W. Baumol y James Tobin, ambos trabajando
en forma separada, pero arribando a un modelo que en esencia era el mismo®.

El modelo Baumol-Tobin es un modelo neokeynesiano en la medida que las variables
que sirven para explicar a la demanda de dinero son las que incorporé Keynes en sus
estudios; sin embargo, se distingue de éste por el tratamiento que da a cuestiones en las que
Keynes fue extremadamente escrupuloso como lo fue la incertidumbre, la cual es
interpretada de manera simplista como un “riesgo” mensurable en términos actuariales.

2.4.2 El modelo.

Este modelo de la demanda de dinero se conoce también como el modelo Baumol-Tobin o
bien el enfoque de inventarios. En él se especifica que los agentes econdmicos poseen
inventarios en dinero de manera semejante a como las empresas mantienen inventarios en
producto o en materias primas. La razén es que el dinero permite a sus poseedores en

* Estos topicos son ampliamente abordados en Davidson, (1994), pp. 86-141.
2% Tobin, 1956 y Baumol, 1952.
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cualquier momento hacer compras, sean éstas inmediatas o en un periodo futuro. Si una
familia mantiene gran parte de su riqueza en la forma de dinero, estara provista de recursos
para hacer frente a los pagos que las transacciones realizadas le impliquen. En cambio, si
solo se mantiene una pequefia parte de recursos en dinero y la otra en un tipo distinto de
activos financieros que arroje un interés a su poseedor, la familia tendra que llevar estos
activos a un mercado en donde pueda venderlos por moneda.

Esta situacion, de intercambiar activos por dinero, como ocurre en la realidad,
implicara un costo, el cual estara presente cada vez que la familia en cuestion decida hacer
alguna compra. La naturaleza de este costo, llamado costo de corretaje o de transaccion,
deviene de la necesidad inmediata de transformar un activo iliquido en otro liquido (acciones
en dinero, por ejemplo); el agente que lo compra pagard un precio menor al que esta
valuado el instrumento debido a la pena de mantener su riqueza en activos que aun cuando
le daran un interés, le impondran la restriccion de no ser medios generalmente aceptados de
cambio para efectuar sus compras. Y de otro lado, los agentes que lo ofrecen estaran
dispuestos a venderlo a ese precio debido a la urgencia de efectuar sus pagos.

Empero, las familias en su forma de mantener la riqueza, bien en dinero o bien en
activos no monetarios, enfrentan un “trade-off”. Si se posee gran parte de la riqueza en
activos distintos al dinero existe una pérdida por los costos de corretaje en que se incurre
cada que se va a efectuar un pago, pero se gana un interés. Por el contrario al poseer una
riqueza conformada mayormente en dinero, se “gana” en términos del ahorro que implica no
efectuar desembolsos por concepto de costos de corretaje; pero habra una pérdida por el
interés que se deja de percibir en caso de que ese dinero se mantuviera como bonos o
acciones y no como dinero. Por tanto, la familia debe comparar el costo de oportunidad de
mantener dinero (el interés que se deja de ganar) contra los costos de transaccion de
conversiones frecuentes de otros activos a dinero.

La cuestién es similar a lo que ocurre con una empresa y sus inventarios; si el
volumen de bienes en inventario es alto, estara provista para hacer frente a un cambio brusco
en la demanda de corto plazo, o bien se vera provista de materias primas en caso de una
eventua! escasez de las mismas. Sin embargo, el poseer en inventario grandes volimenes de
bienes terminados y/o materias primas conlleva un costo de almacenamiento y/o el pago de
un seguro. Por lo tanto, el proceso en el que los administradores ponderan el beneficio y el
costo de mantenimiento de los inventarios llevard a conocer la cantidad Optima en
inventarios para la empresa. Asi actian también las familias con el dinero.

Baumol y Tobin expusieron su teoria de la demanda de dinero poniendo especial
énfasis en la funcion del dinero como medio de cambio. Se supone que una famiha percibe
un ingreso nominal (Py) por periodo —un mes, por ejemplo. Al inicio de cada periodo todo
el ingreso es depositado en una cuenta de ahorro bancaria, la cual genera un interés. De otro
lado, —y de manera similar al modelo de demanda por dinero de Keynes segin su motivo
transacciones—, se supone que los gastos de la familia transcurren como un flujo
homogéneo continuo en el que al final del mes la familia ha agotado su ingreso; su gasto es
igual a Py. Ademas, para efectuar los pagos por transacciones la familia no puede disponer
de sus recursos en la cuenta de ahorro, a menos que lo gire con anticipacion de la misma.
Sin embargo, como ya se menciond, €l cambio de un activo no monetarto a dinero implica
un costo de transaccion. Dicho costo, expuesto en términos nominales, queda representado
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como Pb (b es el costo real, P es el nivel de precios), que refleja el tiempo y el gasto que
implica el ir al banco y estar formado en al fila para hacer el giro de la cuenta de ahorro.”'

En tal situacion, la familia debe escoger (a) cudnto dinero girara cada vez que vaya
al banco a hacer uso de su riqueza en la cuenta de ahorro y (b) el nimero de veces que ha de
ir al banco cada mes a efectuar dichos giros. Debido a que el ritmo en que se efectua el
gasto en bienes es constante, los lapsos entre un giro y otro de la cuenta de ahorro seran
iguales, asimismo en cada una de las visitas al banco se girara la misma cantidad de dinero, a
la que llamaremos M. Este fenémeno se puede apreciar en la Figura 2.4, la cual es muy
parecida a la que presentamos para el modelo de Keynes {(Véase Figura 2.2, en este mismo
capitulo). En el eje vertical se mide la cantidad de dinero que la familia mantiene en cada
instante del mes, el eje horizontal mide el tiempo (en nuestro ejemplo un periodo consta de
un mes, que es la amplitud que refleja tal eje). Se observa que cada que la familia va al banco
a girar dinero de su cuenta, ésta posee una suma total en efectivo de M. Segun transcurre el
tiempo, la cantidad de dinero decrece en forma proporcional a como se efectiian los gastos
hasta que se agotan y la familia tiene que ir de nuevo al banco por una nueva cantidad en
efectivo de M, y asi prosigue el ciclo.

MA

M

M/2

~ Tiempo

173 2/3 1 (meses)

Figura 2.4. Saldos de dinero de ]a familia a lo largo del tiempo.

En la conducta de la familia esta presente un patrén de demanda por dinero, el cual
se muestra en la figura 2.4. Si la familia comienza cada mes en posesion de A/ y reduce
gradualmente este saldo a cero, la tendencia promedio de dinero durante el mes es Af72.2 A
este saldo promedio de dinero es a lo que llamaremos la demanda de dinero mensual. No
obstante, ain queda por determinar dicho monto M’ que es la cantidad de dinero que gira la
familia en cada una de las visitas al banco, y por tanto el nivel de la demanda de dinero.

*'En el caso de que la familia en cuestion tuviera otros activos financieros a parte de la cuenta de ahorro, b
el costo de transaccién, seria la comision por corretaje que se pagaria al vender los activos e intercambiarlos
por dinero liquido,

*’El argumento ya fue expuesto supra, véase en el modelo de Keynes pp. 15-17.
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Una forma de abordar el problema es analizando el costo en que incurren los agentes
al demandar los saldos monetarios; esta es la forma en que tratan el problema Baumol y
Tobin. Segun el esquema que hemos esbozado existen dos tipos de costos: uno, que es el
ocasionado por cada viaje que se hace al banco, el cual es Pb, y el nimero de viajes que se
hacen al mes, o sea Py/M". Por lo tanto, el costo total de los viajes al banco en un mes (C))

Py
Pb.| —
eSb(M

que se deja de ganar sobre el monto promedio de dinero que la familia demanda en un mes;

»

osea, i- - ) al que llamaremos (.

) .Y dos, el costo de oportunidad de mantener dinero, que es la tasa de interés

Asi pues, la familia enfrenta el siguiente “trade-off”. A mayor M’ , es menor el
numero de viajes de la familia al banco, el costo C, sera relativamente pequefio; pero el
costo de la pérdida del interés por mantener dinero fuera de la cuenta de ahorro, C; ,
aumenta. Al minimizar el costo C) , se maximiza el costo C,. Si no se mantienen recursos en
la cuenta de ahorro, la familia renuncia al interés.

Entonces, el problema consiste en comparar los costos de ir al banco (si M es bajo)
con el costo de la pérdida del interés (si M es alto). Se debe buscar un M 6ptimo al
minimizar el costo total de mantener dinero (CT), lasumade C; y C5.

Procediendo mateméaticamente, la funcion de costo total sera:

CT= Cl + C2
_ PYJ : [&)
CT= Pb (M, i S (2.21)

El problema es minimizar C7 en (2.21). Por célculo elemental tendremos

P L PR
m-— M,: 2 .

Por la primera condicién de méximos y minimos:

Pb [Py j+i~o (2.23)
M.z 2_ .

Al despejar M arribamos a

. [z
M’ = P‘f—il (2.24)

que es la cantidad 6ptima de dinero que la familia debe girar de su cuenta de ahorro para
minimizar el costo total en que incurre por la tenencia de dinero.
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Sin embargo la ecuacion (2.24) ain no refleja lo que en realidad es la demanda

promedio real de dinero, la cual debe ser —21 dividida entre el nivel de precios:

MP M; 1} [2by
—=——= = (2.25)
P 2P 2 1

La ecuacidn (2.25) es muy importante en el marco de la demanda de dinero segin
fue estudiada por Tobin y Baumol, pues nos permite ver que depende de tres variables: el
ingreso, el tipo de interés y el costo fijo (b).

Este problema de optimizacién, en un enfoque geométrico se aprecia en la figura 2.4.

Costo

i(Py/M’)

Pb

Figura 2.4 Los costos de mantener dinerc y la tenencia étima de

La Figura 2.4. mide en el eje vertical el costo como una funcién de M, que se mide
en el eje horizontal. La recta C,, que parte del origen y cuya pendiente es i/2, mide el costo
de oportunidad C, = i(M"/2); la curva C,, que es una hipérbola equilatera cuyas asintotas son
los ejes coordenados, mide el costo de los giros C; = Pb (Py/M"). La suma vertical de los
costos C; y C; genera una curva en forma de U dada por CT; en ella claramente se aprecia
el valor minimo que ya hemos obtenido mediante el calculo diferencial en el punto A, punto
que determina M, como el punto éptimo de dinero que debe girarse.
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Como ya se menciond, la demanda de dinero seglin este enfoque de inventarios es
una demanda de saldos reales. Al agente le preocupa solo el valor adquisitivo del dinero, no
el valor nominal. O sea, el sistema esta desprovisto de la llamada “ilusién monetaria”, y esto
es claro cuando miramos la ecuacion (2.25); si duplicamos los precios mientras /, y,b
permanecen constantes, se duplica el nivel de demanda monetaria nominal. Para este caso
tenemos pues, una funcién de demanda de dinero en términos nominales homogénea de
grado uno en precios; y una funcién de demanda real homogénea de grado cero también en
los precios.

El modelo de Baumol y Tobin es relevante también en la medida en que nos permite
apreciar los efectos de los cambios de ingreso, la tasa de interés y el costo fijo, b, sobre la
demanda de dinero. A partir de la ecuacion (2.25) es claro que un aumento en el ingreso real
() provoca un aumento en el deseo de las familias por mantener dinero. Es decir, a un nivel
de ingreso mayor se tiende a un aumento del gasto, el cual s6lo se respalda con una mayor
tenencia promedio de dinero. Pero no solo eso; el modelo nos ofrece la posibilidad de
conocer el qudantum del efecto de un aumento en el ingreso sobre la cantidad demandada de
dinero en términos exactos.

Pongamos un ejemplo para clarificar. Supongase que una familia ve aumentar su
ingreso real en 10 por ciento. Entonces su nuevo ingreso en relacion al anterior, y, sera 1.1y.
Haciendo los célculos pertinentes que conlleva este cambio en el ingreso en la ecuacion
(2.25), se observa que el cambio en la demanda de dinero es de aproximadamente 5 por
ciento. (Véase al final de este capitulo el apéndice dedicado a abundar en este calculo). La
elasticidad ingreso real de la demanda de dinero es 1/2; esto significa que dado un aumento
de x por ciento en el ingreso real, y, se producird un aumento en la tenencia deseada de
dinero de x/2 por ciento. Esto provoca que sucesivos aumentos en el ingreso real lleven a
una reduccion de la proporcion del dinero al ingreso. Las familias economizan su tenencia de
dinero a medida que su ingreso real sube. Ello significa que existen economias de escala en
mantener saldos en dinero.

Por otro lado, cuando la tasa de interés sube, la demanda de dinero declina. Esto es
asi porque a medida que aumenta la tasa de interés el costo de oportunidad de poseer dinero
también aumenta, dando ello lugar a una reduccion de los saldos monetarios. En términos
graficos (Véase figura 2.5) un aumento en la tasa de interés volvera mas empinada la recta
C,, pues y/2 (su pendiente) aumenta; esto sin modificar la curva C, (la hipérbola). Con ello
la curva en U del costo total (CT) también se desplaza hacia arriba. Es claro que el nuevo
punto de minimizacion de costos de mantener dinero sera a la izquierda del original M, |
justo en un punto como M;
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Figura 2.5 Un aumento en la tasa de interés y la tenencia ptima

De igual modo que con el ingreso, la ecuacion (2.25) nos puede ayudar a encontrar la
relacion exacta entre M™/P y la tasa de interés i. Si provocamos un aumento de 10 por ciento
en la tasa de interés , la demanda por dinero se contrae en cerca del 5 por ciento. La
elasticidad-interés de la demanda de dinero es entonces -1/2.

Por ultimo, analicemos el efecto sobre la demanda por dinero de un aumento en el
costo de girar dinero de la cuenta de ahorro, b. Si b sube la gente no tendra incentivos para
ir con regularidad al banco, pues le sera caro; por ello tratara de ir el menor nimero de
veces haciendo los retiros de la cuenta bancaria mayores, y originando asi que el nivel
promedio de saldos en dinero demandados sea también mayor. para esta situacion, un
anélisis de la ecuacion (2.25) nos muestra que existe una elasticidad de la demanda por
dinero respecto al costo fijo b de 1/2.

Hasta ahora se ha supuesto que el dinero no paga interés, no obstante esto no es
totalmente cierto, pues aunque el dinero en efectivo no otorga ningun interés a su poseedor,
st ocurre asi para €l caso de ciertas cuentas bancarias en depdsitos a la vista. El modelo de
Baumol y Tobin es consistente con este fenémeno, pues al incorporarlo dentro del sistema
podemos pensar el costo de oportunidad de mantener dinero como el diferencial que existe
entre la tasa de interés de depositos a largo plazo y la de depdsitos en cuentas corrientes,
siendo la primera siempre mayor a la segunda.

En un principio el modelo solo consideraba a las familias, pero afios més tarde este
enfoque tomo en cuenta también a las empresas como entes que participan de manera
relevante en la tenencia de dinero. Esta nueva introduccion fue hecha por Merton Miller y
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Daniel Orr en un articulo de 1966.7 El enfoque dado por ellos al trabajo de Baumol y Tobin
consideraba una diferencia esencial de las familias respecto a las empresas en el sentido de
que para estas vltimas sus ingresos son objeto de incertidumbre; de grave variabilidad en
contextos de oscilaciones economicas. Para las familias los ingresos son relativamente
seguros, pues son acordados desde un principio mediante un contrato laboral; para las
empresas, en contraste, no existe esa seguridad sobre sus ingresos. Por lo tanto, las
empresas procuran mantener saldos en dinero siempre que sus ventas exceden a sus gastos,
y hacen uso de sus recursos (los giran) cuando ocurre la situacion opuesta: gastos mayores a
las ventas.

Una empresa, al igual que las familias, también tienen como tarea primordial
establecer el monto adecuado de dinero que debe de mantener, solo que en este caso el
contexto es de incertidumbre. Si tiene demasiado dinero corre el riesgo de perder el interés
que le produciria mantenerlo en otro activo o en la produccion; pero si es escaso el dinero
que posee en relacion a sus necesidades, tendra que vender activos para obtener hiquidez, lo
cual implicar4 un costo de corretaje. En suma, la determinacion de la cantidad de demanda
optima de dinero por las empresas es muy similar a la de las familias segun el enfoque
Baumol-Tobin. Otra semejanza del modelo de las familias con el de las empresas es que la
demanda de dinero de las empresas se relaciona negativamente con la tasa de interés y
positivamente con los costos de transaccion; aunque, las relaciones (elasticidades} difieren
un poco en relacion a las de las familias.

La forma como se asume la determinacion de una cantidad optima de dinero por
parte de las empresas en un escenario incierto del flujo de ingresos debidos a la variabilidad
de las ventas es a partir de la formacién de un acervo monetario superior al de los gastos
corrientes de la firma, con lo cual se podra hacer frente a cualquier contingencia.

Sintetizando todo lo referente al modelo de inventarios de la demanda de dinero: El
modelo Baumol-Tobin establece que la demanda por dinero en términos reales es
sencillamente una funcién “f’ de la tasa nominal de interés y del nivel real del ingreso, como

lo muestra la siguiente ecuacion:
D

P

=f@.y) (2.26)

2.4.3 Apéndice al modelo Baumol-Tobin.
Un aumento de 10 por ciento en el ingreso de las familias (y) provocard que el nuevo
ingreso sea en términos del primero 1.1y. El problema es conocer en cuanto aumenta la
demanda de dinero como consecuencia de ese aumento en el ingreso; o sea conocer el valor
de la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero.

De acuerdo con la ecuacion (2.25) tenemos:

M” 1 f2by
Po 2 1

de tal manera que sustituyendo el valor del nuevo ingreso en esa ecuacion se tiene:

23 Orr, Daniel y Merton Miller, “A Model of the Demand for Money by Firms”, Quarterly Journal of
Economics, agosto de 1966.
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M” 1 ’2b(1.1y)
Pi 2 i

MP 1 {22by

P, 2V i

Para conocer el cambio porcentual que hubo en la demanda de dinero debemos conocer el

A(M°/P)
MP/p

variable. A(MD /P) = (MD/P)I - (MD/ P)o. Entonces, sustituyendo en la tasa de crecimiento

. l_\jz.zby_l\/zby
AMYP) YT oV

MP/p 1 \/ 2b

que al simplificarse queda como

valor de la relacién , que es precisamente la tasa de crecimiento sobre dicha

tenemos:

2

i
Factorizando llegamos a

A(MP/p) %'\]‘bijy(*/ﬁ—ﬁ)

M®/p = L Toy =0.0488
)
0 sea, 4.88 por ciento, lo cual es cercano a 5 por ciento. Con ello se comprueba el resultado
de la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero de 1/2, pues un aumento del 10 por ciento
en el ingreso lleva a un aumento de la demanda por dinero de s6lo ta mitad (5 por ciento).
El mismo procedimiento se puede llevar a cabo para determinar las otras
elasticidades de la demanda de dinero; la elasticidad-interés, y la elasticidad-costo fijo de
girar dinero de la cuenta de ahorro.

2.5 CONCLUSIONES

Segin se ha expuesto, la teoria de la demanda de dinero puede analizarse con apego a
distintos enfoques; tres de los mas importantes son el enfoque monetarista, el de Keynes vy el
esquema neokeynesiano construido por James Tobin y William Baumol.

El enfoque monetarista de la demanda de dinero, popularizado por Milton Friedman,
es un esquema que genera conclusiones a partir de la presentacion dual del problema: uno,
que tiene su génesis en una “teoria pura” de la demanda de dinero, y otro, que deriva
conclusiones a partir de un estudio empirico del fenémeno.

La teoria pura de la demanda de dinero es consistente con los postulados de la teoria
microecondmica neoclésica en el sentido de que orienta la demanda por moneda a un marco
explicativo similar al empleado para estudiar la demanda de cualquier otro bien. Un
consumidor representativo del sistema tiene la posibilidad de eleccion para constituir su
riqueza; ya sea en dinero o en otros activos no monetarios; y tomara esta decision a partir de
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maximizar lo que quiere (dinero y/u otros activos) sujeto a lo que tiene (riqueza y unos
precios dados). Esto es congruente con la condicion maximizadora de la utilidad de todo
bien, segin la cual uno demanda la cantidad de un bien —Aqui dinero— hasta que la
utilidad de éste se equipara con su precio relativo (en términos del rendimiento de los
activos que no son dinero). En ultima instancia es la restriccion presupuestaria del
consumidor 1a que en este caso determina la demanda de dinero: la riqueza. Asi es como
queda determinada la cantidad demandada de moneda en la teoria pura de los monetaristas.

Por lo que respecta a su teoria, emanada de la evidencia empirica, debemos sefialar
que las simplificaciones y transformaciones hechas al analisis hacen que se pase de la riqueza
como factor explicativo de la demanda de dinero al ingreso permanente; y que de éste
arribemos, por mismas razones de simplificacion, al concepto de ingreso esperado, el cual
no es mas que un promedio ponderado de los niveles de ingreso presente y pretéritos, en el
que tienen un peso decreciente los datos de ingreso segin se hallen mas distantes en el
tiempo. Este mismo proceso de simplificacion y adopcion de supuestos drasticos por parte
del monetarismo es lo que le ha servido de receptaculo a las criticas de otras corrientes. Por
otra parte, el analisis monetarista centra excesivamente su atencion sobre el dinero requerido
para efectuar transacciones, razon por la cual desecha cualquier posibilidad de que la tasa de
interés afecte a la demanda por moneda y en consecuencia llegue a la conclusién de que la
demanda de dinero es un variable estable a largo plazo; o lo que es igual, la velocidad de
circulacion del dinero es estable.

Por otra parte, la teoria nacida de las ideas de John Maynard Keynes recalca,
teniendo como punto de partida los motivos por los que se demanda dinero, que la
preferencia por la liquidez estd fundamentalmente basada en la especulacion que hacen lo
individuos del dinero, con lo cual esta garantizada la influencia que tiene la tasa de interés
para determinar el monto de dinero demandado. No obstante, el ingreso es otro
determinante de la demanda de dinero segiin Keynes, pues tanto las transacciones, previstas
y no previstas, lo requieren; aqui es donde quedan sefialados los motivos transacciones y
precaucion expuestos en su teoria. Otra hipotesis fundamental en las ideas keynesianas
reside en que para este enfoque la demanda de dinero no es estable, pues las expectativas
sobre la tasa de interés tampoco lo son, y por lo tanto la velocidad de circulacion de dinero
sera inestable. Como se pudo apreciar en la Gltima seccion del apartado dedicado a Keynes,
es notable que la teoria de la preferencia por la liquidez hubiera quedado fragmentada de no
considerar las ideas que estan vertidas en otras obras distintas a la Teoria General, unas
anteriores (como el Treatise on Money ) y otras que le sucedieron {como el articulo
publicado en 1937 en The Economic Journal); todas ellas constituyeron la teoria de la
demanda de dinero tal como la concibié Keynes —y en esta parte debemos hacer notar la
gran contribucion hecha del llamado motivo financiacién, el cual complemento el argumento
de la demanda de dinero por motivo transacciones no solo de las familias, sino de las
empresas—. También se debe mencionar que las correcciones y modificaciones hechas a los
argumentos ordinarios que explican la demanda de dinero en Keynes, al no ser considerados
por muchos economistas académicos dividié la teoria de sus ideas en la de los fieles
seguidores de Keynes y la de los keynesianos.

El capitulo finaliza haciendo una exposicion del modelo Baumol-Tobin. Enmarcado
en lo que podriamos llamar enfoque neokeynesiano, el modelo de Baumol y Tobin presenta
una explicacion de los determinantes de la demanda de dinero a partir de considerar los
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costos en los que se incurre por tal accidn; tales costos son la tasa de interés y el costo de
retirar dinero de una cuenta de ahorros bancaria, que en este caso hace las veces de
modalidad alternativa en la que se mantiene el dinero. Como en todos los enfoques que se
apoyan en el motivo transacciones keynesiano para la preferencia de la liquidez, el modelo
Baumol-Tobin, o modelo de inventarios de la demanda de dinero, también incluye el ingreso
como factor determinante de la demanda de moneda. El supuesto fundamental que permite
determinar cual es la cantidad de dinero que mantienen los agentes se funda en el axioma
microeconémico de la minimizacion de los costos.




CAPITULO I11. LOS ESTUDIOS EMPIRICOS DE LA DEMANDA
DE DINERO EN MEXICO

3.1 INTRODUCCION.

Este capitulo ofrece una descripcion breve de algunos de los trabajos acerca de la demanda de
dinero en Meéxico. El proposito es doble: primero, presentar los resultados obtenidos en los
modelos més importantes; y, en segundo término, evaluar éstos en relacion con la evidencia
empirica.

Esta parte del trabajo también abunda en ideas pertinentes, tomadas de los autores
estudiados, para comprender la dinimica del proceso de demanda de dinero por parte de los
agentes a una economia en vias de desarrollo como lo es la mexicana

El nimero de trabajos sobre la demanda de dinero en México no es muy amplio. Aqui, en
lugar de analizar en su totalidad los existentes, solo haremos referencia a los analisis que han
cobrado mayor importancia: Uno es el de Antonio Gémez Oliver (1976), otro el de Guillermo
Ortiz Martinez (1982), y un tercero de aparicion més o menos reciente elaborado por Fernando
Roméan Aguilar y Abraham Vela Dib (1996). Los dos primeros trabajos, al ser pioneros en el
estudio del tema, son considerados ya unos clasicos; el tercero destaca por la contemporaneidad
que le da al analisis dentro del contexto de los afios ochenta y pnmera mitad de los noventa.

Lo que se ofrece a continuacion es el analisis de cada uno de estos tres trabajos, para lo
cual se han dispuesto igual nimero de secciones.

3.2 GOMEZ OLIVER (1982)

3.2.1 Aspectos Generales

El analisis mas sobresaliente de la demanda de dinero en México durante los afios setenta fue sin
duda el de Antonio Gomez Oliver.! Este fue la culminacién a una serie de estudios pioneros que se
efectuaron desde la segunda mitad de los afios sesenta. En esta seccion analiza en forma exclusiva
el periodo basandose en las ideas y conclusiones surgidas de tal trabajo.

El estudio que hace Antonio Gémez Oliver sobre la demanda de dinero en Meéxico es
considerado un texto de referencia obligada en el tema, por ser quiza el primer trabajo
sistematizado.”

Para Gémez Oliver la tarea de todo estudio acerca de la demanda de dinero se debe dirigir
hacia la consecucion de dos objetivos:

Primero, la determinacion de si es independiente o no la demanda de dinero de su oferta, la
primera gobernada por el comportamiento del publico, y la segunda por el sistema bancario. Al
descubrir ello, se sabra si la demanda de dinero depende de la oferta; esto es, que pasivamente la
primera se ajusta a la segunda, lo que —a decir de él- originara consecuentemente que las
variaciones en la oferta de dinero no tendran efecto alguno sobre las variables econdmicas reales

! Gémez Oliver, A. Op. Cit. 1976.

? No obstante, no es el primero en trabajar sobre demanda de dinero pues ya antes estaban disponibles los trabajos
de Diaz de la Garza (1973), Garza Treviiio (1969), Genel (1971), Montemayor (1967) y Rizzo (1972); quiencs
realizaron sus trabajos a lo mas con diez afios de anticipacién, y de los que no haremos mencion, pues el trabajo de
Goémez Oliver pretende actualizar y explicar a profundidad los tdpicos que al ser ¢l objeto de estudio de sus
antecesores, fueron insuficientemente abordado.
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del sistema; la moneda es neutral; contrariamente cuando se descubre que la demanda de dinero no
depende de su oferta; sus determinantes son otros; aqui las variables monetarias no son neutrales
respecto al resto del sistema econdémico.’

Segundo, descubrir en qué medida puede ser util el conocimiento de la demanda de dinero,
una vez que sabemos que é€sta es independiente de la oferta del mismo, para efectos de analisis y
prevision monetaria. Se sabe que esto serfa impensable en el caso de que la demanda de dinero
fuese una funcién inestable respecto a un niumero reducido de variables, las cuales son incapaces
de explicar en buena medida, y con cierto margen de error estadistico, el comportamiento de la
demanda por saldos monetarios, lo que si ocurriria con una demanda de dinero estable,

En este sentido Gomez Oliver sefiala: “La funcion [de demanda de dinero] sera estable si
alteraciones en las variables independientes seleccionadas dan lugar a cambios en la cantidad de
dinero demandada, dentro de un margen aceptable de error. En el caso contrario, una funcion
revestiria el caracter de inestable por haberse excluido otras variables relevantes.”

Generalmente todo estudio de la demanda de dinero parte del supuesto crucial de examinar
al mercado de dinero en una posicion de equilibrio, ello es debido a que la variable observable en
términos empiricos es la oferta y no la demanda. Ademas, toda posicién de desequilibrio en el
mercado de dinero es una posicion inestable por naturaleza; no obstante, las modalidades a través
de las cuales se desencadena el mecanismo equilibrador son multiples, y por lo tanto de vital
importancia para el analisis. Segun el autor, existen cuatro variables principales que sirven para
que el mercado monetario despeje una vez que por cualquier razén se encuentre en desequilibrio.
Estas son: la tasa de interés, el ingreso real, el nivel de precios y la balanza de pagos. Sin embargo,
su actuacion es complementaria.

El trabajo de Gémez Oliver pretende aclarar los dos puntos controvertidos que se han
expuesto antes mediante una andlisis empirico, lo cual lo lleva a formularse los siguientes
objetivos.

A) Identificar los elementos de la funcion de demanda de dinero y determinar si ésta es
independiente o no de la oferta.

B) Establecer si la funcion de demanda de dinero es lo suficientemente estable para utilizarse como
instrumento de analisis monetario y efectuar proyecciones, y

C) Examinar el mecanismo de ajuste en el mercado de dinero y determinar hasta qué punto se
efectuara el ajuste a través de cambios en el nivel de precios, o de los resultados de la balanza
de pagos.

Inicialmente se presenta un marco tebrico que analiza los paradigmas keynesiano,
monetarista y el elaborado por Baumol-Tobin ~todos ellos ya abordados en el capitulo 11 de este
trabajo-, y remata con una aseveracion digna de mencidn por estar sujeta a comentario:

“Un aspecto muy general, comun en las diversas teorias del dinero, es la supuesta
estrecha relacion entre los cambios en la cantidad demandada de dinero, en términos
nominales, y las variaciones en el nivel de precios. Esta relacién, en la mayoria de los
casos explicita, se encuentra implicita en los demas. Asi se puede afirmar, en el caso de
la der:xanda de dinero, como en cualquier otro bien, que el piblico desea una cantidad
real.”

? Es claro que el problema por ¢l que se interesa Gémez Oliver es el del ajuste equilibrador del mercado monelario,
el cual es distinto del de la neutralidad de la moneda. A nuestra forma de ver, las ideas faltan de claridad en este
punto.

* Gomez Oliver, op. cit,, pp. 277-278.




Los estudios empiricos de la demanda de dinero 53

Indiscutiblemante su observacién no carece de razén, solo que vale la pena matizarla en el sentido
de que deberia precisarse el periodo de tiempo al que se refiere el analisis, si al corto a al largo
plazo, diria un monetarista; porque como hemos visto éste aceptaria la hipotesis de Gomez Oliver
s6lo en una situacion de largo plazo en la que los agentes estan desprovistos de “ilusion
monetaria”. O por otro lado, algiin poskeynesiano tendria curiosidad de saber si la afirmacion del
autor esta referida a una posicion de pleno empleo o de subocupacion de recursos. Por lo anterior
es que decimos que se presta a controversia la apreciacion que hace Antonio Gomez Oliver.

3.2.2 La especificacion y los resultados del analisis empirico.
Mediante una especificacion como la que sigue fue como se obtuvieron estimaciones para la
demanda de dinero para el periodo 1933-1973 (excluyéndose el periodo de la Segunda Guerra
Mundial):

m =c+ ey,' +nl + U,

en donde ¢, ¢ y n representan los parametros a estimar; las variables en miniscula son los
logaritmos de los valores per capita de una variable proxi del ingreso permanente ( v), el que
es una tasa esperada de inflacién; los asteriscos significan variables esperadas, y U; representa el
error estocastico. Gomez Oliver explica que la metodologia seguida para la construccion de series
de variables esperadas se basa en la adopcion de una hipdtesis segan la cual el valor esperado de
una variable es igual al promedio ponderado de valor actual de la variable y del valor registrado en
un periodo anterior.

En el caso de la construccion de la serie del ingreso permanente se utilizaron las series del
producto interno bruto (PIB) real corriente per capita como un sucedaneo del ingreso real
corriente per capita. Por otra parte, para las series de inflacion esperada se recurrio a los datos del
deflactor implicito del PIB. La especificacién indicada se probé tanto con series de M1 como de
M2.

Las conclusiones mas importantes obtenidas a partir de los ejercicios de estimacion de la
demanda de dinero fueron:

a) La cantidad real de dinero conservada por el publico se comporta tal y como se puede esperar
de toda funcion de demanda por saldos monetarios reales, homogénea de grado cero en precios
y homogénea de grado uno respecto al nivel del ingreso.

b} Si las condiciones de oferta monetaria se determinan solo por variables nominales, la funcion de
demanda de dinero, en términos de poder de compra, se presenta como independiente de la
oferta nominal de dinero, en el sentido de que no se adapta pasivamente a las variaciones en la
oferta monetaria, Las autoridades determinan la cantidad nominal de dinero mientras que los
agentes estipulan los saldos monetarios en términos reales. En consecuencia, el estudio de la
demanda de dinero permite poder usarla con propdsitos de programacion monetaria en politica
econdmica.

¢) las variaciones que determinan la cantidad demandada de dinero real son: el nivel del ingreso
real (como variable sucedéanea del ingreso permanente), y la tasa esperada de inflacion. Las que
de acuerdo con Gomez Oliver constituyen la contraparte empirica de las variables tedricas de
riqueza real y el costo de mantener dinero. Cabe sefialar que en este estudio no se contempla a
la tasa de interés como variable explicativa importante de la demanda de dinero.

d) La funcién de demanda, en relacion con las variables que la determinan, parece ser muy estable
si se considera que los cambios en las variables independientes explican, en todos los casos,
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maés del 98% de la variacion total en la cantidad demandada de dinero real. Por lo que se dice
que la demanda de dinero puede ser un buen instrumento que ayude al analisis monetario y para
efectos de la proyeccién de las cantidades demandadas.

e) Para el caso mexicano se observd durante el periodo de estudio que, al asumirse una
especificacion semejante a las hechas por los economistas de la corriente monetarista, el ingreso
permanente no fue una variable explicativa mas contundente que el ingreso real corriente; la
explicacion posible que da Gémez Oliver es la relativa estabilidad en la tasa de crecimiento de
la riqueza real observada en el pais durante el lapso estudiado, 1933-1940 y 1948-1973.

f) El costo de mantener dinero, expresado por la tasa esperada de inflacion y las expectativas de
su desenvolvimiento afectdé de manera notoria el comportamiento del pblico mexicano en
cuanto a la demanda de dinero.

g) Para el estudio en cuestion se consideraron dos definiciones alternativas de dinero; M1 y M2.
Siendo éstas dos las categorias monetarias que arrojaron las mejores estimaciones; aunque no
se descarta la problematica referida a cual es la “mejor” definicion de dinero para México, pues
aun no se halla resuelta.

h) Se aprecia que la tasa de interés es una variable significativa para explicar la demanda de dinero
solo cuando se consideran agregados monetarios mas amplios a M2 como aquéllos que
mcluyen bonos financieros, bonos hipotecarios, y en general activos que se reconocen
facilmente por su escaso grado de liquidez.

1) Respecto a las elasticidades de demanda de dinero en México, se obtuvieron elasticidades-
ingreso tanto para M1 como para M2, ambas con valores muy cercanos a la unidad, lo cual es
consecuente con la teoria . En tanto, las elasticidades-costo de la demanda se situaron en el
intervalo de {-0.03 y-0.30], lo cual también es congruente con la teoria por lo que respecta a
los signos esperados.

1) En suma, la independencia de la demanda y de la oferta de dinero y la estabilidad de la funcién
de demanda, nos llevan a la conclusion de que la politica monetaria puede tener gran efecto en
la actividad econdmica en general.

3.3 ORTIZ MARTINEZ (1982)

3.3.1 Datos Preliminares®

Para este periodo, el analisis que se considerd fue el de Guillermo Ortiz Martinez, el cual resulta
interesante debido a que cubre un periodo de cerca de veinte afios (1960-1979) y que recoge una
base de datos trimestrales. En este periodo, la economia mexicana observo tres subperiodos con
caracteristicas distintas: uno que va de 1960 a 1972, de relativa estabilidad en los agregados
macroeconomicos; otro, que se inicia en 1972 y termina a mediados de 1976 con la devaluacién
del peso, y por ultimo el que va de 1976 a 1979, que es el periodo en el que se observan todos los
efectos devaluatorios sobre la economia mexicana. De esta manera, Ortiz Martinez analiza la
conducta de la demanda de saldos monetarios por parte del publico para esclarecer cuatro
incognitas: i) saber hasta qué punto la tasa de interés es una variable importante para explicar el
comportamiento de la demanda de dinero en un pais en desarrollo como México; i) apreciar de
qué forma se verifica el ajuste en los saldos monetarios deseados; fii) reconocer cual es la variable
que permite la definicion de dinero mas estable; y iv) hacer un estudio relativo a las
especificaciones de modelos alternativos para explicar la demanda de dinero.

*Ortiz Martinez, G., Op. Cit., 1982
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3.3.2 El mercado de dinero en los paises en vias de desarrollo
La importancia del estudio de la demanda de dinero para las economias desarrolladas reside en
conocer su comportamiento con respecto a la tasa de interés, asi como el grado de homogeneidad
de esta funcion con respecto a precios { ilusion monetaria), todo ello con el propésito de conocer
qué tan estable es la demanda de dinero, y qué tanto responde el gasto privado a movimientos en
la tasa de interés, esto, a su vez con el objeto Ultimo de buscar el crecimiento sostenido y atenuar
en la medida de lo posible los efectos recurrentes ocasionados por los ciclos econémicos por la via
de la politica monetaria; en suma, el estudio de la demanda de dinero al servicio de las necesidades
de politica economica.
Por lo anterior la demanda de dinero estara justificada sélo si

“En el contexto de un pais en desarrollo —y de México en particular—, la relevancia del

comportamiento de la demanda de dinero esta mas relacionada con aspectos dinamicos

del ajuste de los mercados financieros que con consideraciones sobre la efectividad

relativa de politicas alternativas.”®

3.3.3 Los resultados de las estimaciones realizadas

Debido a la importancia tedrica que representa la introduccion de la tasa de interés en los modelos
de demanda de dinero, se introdujo esta variable ain a pesar de que en los resultados arrojados
por modelos anteriores del caso mexicano (como ¢l de Aurelio Montemayor,” y el de Antonio
Gomez Oliver®) dicha variable era poco significativa o inapropiada para explicar la demanda de
dinero.

Para trabajar con la tasa de interés se emplearon tres series, todas ellas tasas pasivas, una
sobre instrumentos no monetarios, otra sobre instrumentos liquidos, y una tercera sobre
instrumentos no liquidos.

Las series consideradas incluyeron ademas datos sobre un indice de producciéon industnal,
cifras del PIB anual y datos de precios tomados del indice de precios al consumidor y del deflactor
implicito del PIB. El agregado monetario usado para los ejercicios de estimacion fue M1 = billetes
y monedas + cuentas de cheques.

Los resultados fueron interesantes en tanto se estimd una misma especificacion funcional
de la demanda de dinero para los tres subperiodos de referencia: El de estabilidad (1960-1972), ¢t
escenario predevaluatorio (1960-1976), y otro para observar las consecuencias de la devaluacion
(1960-1979). Se pudo observar que para la regresion con datos del periodo de relativa estabilidad,
las variables referidas a los precios como determinantes de la demanda de dinero no fueron
sustanciales para explicar el comportamiento de la demanda de dinero, lo que no ocurrié con la
variable “tasa de interés”, que contrario a los modelos de Gomez Oliver y Montemayor, si es
significativa.

Para el periodo predevaluatorio los coeficientes asociados con el nivel del ingreso y de la
tasa de interés descienden y, a manera de compensacion de tal caida, los coeficientes asociados a
la inflacion se vuelven mas importantes. Este fendmeno, en el que la inflacion se vuelve un
determinante mas importante para explicar la demanda de moneda en relacién al nivel del ingreso y

® Ibid p. 40.
! Montemayor, A, 1967.
* Gémez Oliver, 1976
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a la tasa de interés se hace mas evidente en el analisis que abarca el periodo posterior a la
devaluacion.

No obstante, el estudio es interesante cuando se somete a pruebas de estabilidad. Al
compararse los estudios realizados para 1960-72 y el efectuado para 1960-1976, no hay evidencia
de que los coeficientes asociados a cada uno de los determinantes incluidos en la funcién sea
estadisticamente distinto de un periodo a otro. Sin embargo, la situacién es distinta al comparar lo
que ocurre para el periodo de posdevaluacion; aqui si hay evidencia de un cambio estructural en la
demanda de dinero a través de los resultados arrojados por las mismas pruebas. Esto habla de la
inestabilidad de la demanda de dinero que persiste en momentos criticos para la economia;
mientras que cuando existe estabilidad en la economia, la demanda de dinero también es estable y
sus determtnantes son perfectamente identificables.

La conclusién que surge del estudio acerca de si la tasa de interés es importante para la
explicacion de la demanda de dinero en México culmina confirmando su importancia como
variable explicativa; y que por tanto si es una variable significativa para explicar el monto de
saldos liquidos requeridos por el publico. En todas las estimaciones el coeficiente asociado con el
tipo de interés resulta estadisticamente significativo frente a todas las pruebas a que es sometido.

Por otro lado, al introducir Gnicamente variables observadas dentro del modelo se hace el
supuesto implicito de que se trabaja con un modelo de demanda por transacciones, no hay
incertidumbre que determine las decisiones de los agentes, y por aiiadidura tampoco hay
especulacion. En cambio, cuando se modifican estas variables observables por otras esperadas
para determinar los saldos monetarios demandados, € modelo se transforma en uno de seleccion
de cartera. Esto es lo que a continuacion realiza Guillermo Ortiz y obtiene resultados aunque no
mas robustos desde el punto de vista estadistico, si con mayor capacidad predictiva.

De todos los modelos estimados se obtuvo un promedio de la elasticidad de la demanda de
dinero respecto al ingreso de largo plazo que fue de 1.20 para una especificacion en la que se
incluye una variable de expectativas devaluatorias, de 1.49 para la que incorpora la tasa de interés
de activos liquidos, y de 0.42 para la de no liquidos, en el modelo que considera la inflacién la
elasticidad es de 0.022. En realidad este resultado no discrepa demasiado de los que se habian
obtenido hasta entonces.

Los resultados de la estimacidn ademas indicaron que el agregado monetario que sirve para
analizar mejor la demanda de dinero fue M2, aunque M1 solo generd resultados ligeramente
inferiores a los de M2,

La conclusion general obtenida de las pruebas de estabilidad de la demanda de dinero
pusteron de relieve la presencia del cambio estructural al que ya se hacia referencia en el afio de
devaluacién (1976) y posterior a éste, con lo cual “resulta bastante dificil hablar de un ‘alto grado
de estabilidad’ de la funcion con respecto a las variables convencionales.”

Por Gltimo, una conclusién con la que termina el trabajo:

“...el pretender obtener conclusiones de politica econdmica basadas en la estabilidad
de la funcion es un ejercicio poco relevante. ...Aun en el caso en que se hubiera
encontrado una funcion verdaderamente estable, no es posible, dado el marco
financiero institucional de México, llegar a las conclusiones monetaristas tradicionales
sobre la efectividad relativa de la politica monetaria como instrumento de
estabilizacién.”"°

® Ortiz Martinez, Op. Cit, p. 78.
" Ibid.
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3.4 ROMAN Y VELA (1996)
3.4.1 Datos preliminares.

En afios recientes se han publicado ciertos trabajos'' referidos al tema aqui abordado; no
obstante, aqui solo presentaremos uno cuya estructura metodologica es comparable en relacion a
los dos antes expuestos; éste es el analisis de la demanda de dinero de Fernando Roman y
Abraham Vela (1996).

Este trabajo resulta de gran importancia porque actualiza el analisis de los dos anteriories,
al tiempo que incorpora las consecuencias que sobre la demanda de dinero en particular, y en la
politica monetaria en general, tienen las transformaciones de la economia en lo referente al
proceso de apertura y liberalizaciéon comercial y financiera en que experimento el pais desde 1988.

Segin los autores Romén y Vela el estudio de la demanda de dinero se justifica toda vez
que el banco central se impone metas inflacionarias, las cuales pueden no cumplirse sin una
adecuada prevision del volumen de saldos monetarios requerido por los agentes. Asi, al atribuir las
presiones inflacionarias a desequilibrios en el mercado de dinero, lo ideal es un conocimiento lo
mas minucioso posible de tal mercado y particularmente de la demanda. Este estudio permitira al
banco central elaborar una mas acertada politica de manejo de su crédito interno o primario sin
exponer la economia a drasticas fluctuaciones en el nivel de precios.

Como resultado de estos analisis de la conducta de los agentes para demandar dinero, la
politica de control inflacionario implementada en México hace que la base monetaria se ajuste
diariamente al nivel de demanda esperada. De otra manera, si ¢l Banco de México generara
excesos de oferta monetaria en relacién a su demanda aparecerian de inmediato expectativas
inflacionarias en los agentes, que tratarian de deshacerse del exceso de liquidez generando otra
serie de fenomenos como fugas de capital, depreciacion del tipo de cambio, presiones
inflacionarias y una elevacion en los tips de interés. Estos acontecimientos son ain mas proclives a
suceder en economias con experiencias inflacionaras, pues los agentes temerosos de las
consecuencias de una alta inflacion tratan de protegerse casi de manera inmediata ante la menor
sefial en este sentido.

Estos argumentos favorecen una postura realmente en favor de las ideas cuantitativistas
por parte del Banco de Me'xico, pues

“§i en lo fundamental el nivel del producto medido a precios constantes se determina
por el volumen de recursos reales y la eficiencia en su uso, el nivel general de los
precios es, a su vez, una funcién del monto de dinero en circulacion.” 12

Sin embargo el mecanismo de transmision del dinero a los precios es diferente segin se
hable de una economia cerrada o de una abierta.

En el caso de una economia cerrada: los agentes poseedores de un exceso de saldos
monetarios trataran de eliminarlos a través de manifestar un aumento en su gasto de bienes y
servicios nacionales, 0 mediante la compra de activos financieros internos. En ambos casos la
demanda agregada excesiva en relacion a la oferta produce la elevacion de precios. El banco

'"Jn ejemplo notable de tales trabajos son Cuthbertson,K. y Galindo, L., 1994, y Galindo L. y Perrotim 1.1996.
12 Roman Aguilar, Fernando y Abraham Vela. Op. cit., p. 3.




Los estudios empiricos de la demanda de dinero 58

central fijaria la cantidad nominal de dinero en circulacion , pero los agentes determinarian esa
misma cantidad solo que en términos reales.

En una economia abierta y plena movilidad de capital los excesos de oferta monetaria se
eliminan de la misma manera que en economia cerrada, aqui solo se afiade gasto en bienes y
servicios importados y en la compra de activos financieros extranjeros; no obstante, la
intervencion del banco central difiere segin se hable de un régimen cambiario con paridad fija o de
otro con tipo de cambio flotante. Si el tipo de cambio es fijo y los precios flexibles, un exceso de
oferta monetaria se elimina a través de la disminucion en el nivel de las reservas internacionales; lo
que nuhfica la expansion del crédito interno del banco central por encima de la cantidad
demandada del pablico. En este escenario el banco central no puede controlar la oferta monetaria
nominal, y una intervencion en el mercado mediante la inyeccion de liquidez solo provoca cambios
en la composicién de los activos del instituto central, ya crédito interno o reservas internacionales.
Por otro lado, si el régimen cambiario es de flotacion libre, un exceso de oferta monetaria produce
expectativas devaluatorias de los agentes. Habida cuenta de ello, el deterioro en la balanza en la
cuenta corriente y de la cuenta de capitales provocaria la verificacion de las expectativas en el
sentido de que lo que era un pronéstico de devaluacion se presenta como un hecho inminente:
ademas, esta devaluacion desataria un aumento en el precio interno de los bienes importados, y las
expectativas inflacionarias un aumento en el precio de los no comerciables. Aumento en las tasas
de interés y el nivel de precios, asi como depreciacion cambiaria son las formas que permitirian un
ajuste ulterior entre oferta y demanda de saldos monetarios reales. En esta situacion, al igual que
en economia cerrada, es el piblico quien determina la cantidad real de dinero demandada. "

En general, lo anterior forma parte del argumento justificatorio mediante el cual Roman y
Vela observan la necesidad de los estudios sobre la demanda de dinero.

Por otro lado, cabe preguntarse cual es ¢l agregado monetario sobre el cual puede influir
directamente el Banco de México. A esta cuestion se responde sefialando que es la base monetaria
el agregado de mayor maleabilidad para el banco central. Como se sabe, en México la base
monetaria esta constituida en su mayoria por el momento de billetes y monedas en circulacion, los
cuales son objeto de notorias fluctuaciones segin la época del afio de que se trate. Ante estas
fluctuaciones estacionales de la base monetaria, el banco central debera estar alerta a fin de evitar
un eventual desequilibrio en el mercado monetario que pudiese originar los indeseables resultados
ya comentados.

Posteriormente Roman y Vela enfrentan empiricamente el problema de la demanda de
dinero basandose en la existencia de una “variable de escala” y otra de “costo de oportunidad”
como los factores mas importantes de la demanda.

Esta forma de determinar la funcion de demanda de dinero es conocida en muchos
estudios. En todos ellos la variable de escala queda vinculada al volumen de transacciones
realizados en la economia; en realidad englobaria a la variable capaz de explicar el llamado motivo
transacciones keynesiano. Tal variable puede ser el PIB, el nivel del ingreso nacional, como
variables mas conocidas, no obstante, puede ser considerado también algun indice de produccidn
industrial o una variable cuya medicion es objeto de cierta polémica como la riqueza o el llamado
ingreso permanente introducido en los modelos monetaristas. Esta variable de escala también

" Esta posicién respecto a la forma como se da el ajuste monetario referido a una econormia abierta supone sélo un
ajuste en precios mas no en cantidades. Desde mi Optica el mecanismo de ajuste es también en cantidades, Sobre
todo cuando estamos estudiando una economia cuya tasa de desempleo es positiva, caso que fue ampliamente
estudiado por Keynes.
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puede ser una medida que contabilice el nivel de gasto nacional en consumo, la cual ha sido
recientementa sugerida.'*

En relacién a la variable de costo de oportunidad que determina la demanda de dinero, el
problema que implica es la determinacién de los activos que no son dinero, pero que ofrecen a su
poseedor cierta gama de beneficios y por lo cual son demandados. Si se analiza al dinero en un
sentido tal que s6lo involucre las transacciones, es decir el dinero mas liquido que circula dentro
de la economia, entonces los activos alternos a él seran todos aquellos instrumentos financieros de
corto plazo que ofrezcan un rendimiento, y en los cuales se pueda “almacenar” el valor del dinero
de manera transitoria, mientras no se realicen gastos. En este caso, la variable de costo de
oportunidad es precisamente la tasa de interés o rendimiento de corto plazo de los activos
financieros. De otra parte, si lo que se define como dinero es un agregado monetario en sentido
mas amplio, que incluya activos a mediano plazo, su rendimiento se constrastara con el otorgado
por activos de menor liquidez; la diferencia de ambos rendimientos sera la variable empleada como
costo de oportunidad de mantener dinero.

Considerando la especificacion empirica de una funcién de demanda de saldos monetarios
reales, el trabajo analizado hace una breve reflexion en torno a las posibles variables, aparte de las
ya mencionadas, que pueden tener influencia sobre la demanda de dinero. Son dos las que resaltan
por su importancia: El nivel de salarios reales y las expectativas devaluatorias. La razon primordial
por la cual cada uno de estos determinantes es introducido para explicar el patron de demanda de
dinero es que en el caso de las medidas de depreciacion esperada, éstas juegan un papel importante
para el caso de una economia abierta, pues una vez creadas tales expectativas el publico cambiara
sus activos nacionales por extranjeros, y en términos del mercado de dinero se presentara el
llamado fenomeno de la “sustitucion monetaria”, el cual por supuesto influira sobre el nivel de
demanda de dinero.

El nivel de salarios reales influye en la demanda de dinero de dos maneras; i) la relacionada
con el costo de oportunidad de ir periédicamente a hacer retiros de una cuenta corriente al banco
(que es un activo alternativo al dinero). Esto es porque a medida que el salario aumenta, el costo
de cambiar activos iliquidos en dinero y viceversa aumenta —se renuncia a un salario mayor cada
que se pierde tiempo en ir al banco o a cambiar por dinero cualquier tipo de activo no monetario—;
de tal manera que el nivel de salarios y la cantidad demandada de dinero se relacionan de manera
directa: a mayor salario, menores incentivos para mantener el dinero en un activo distinto al dinero
(por el costo de transaccion que el proceso implica), y con ello mayor demanda de saldos liquidos.
Como se aprecia, esta formulacion de la relacion entre salarios y cantidad demandada de dinero es
bastante inteligible a la luz del planteamiento formulado por el modelo Baumol-Tobin,

i)La que relaciona el nivel salarial con la preferencia por la liquidez, que es la que se
refiere a economias en desarrollo tales como la mexicana, donde son los asalariados un estrato
amplio entre la poblacion que percibe remuneraciones como ingreso, y que a su vez no tienen
acceso a servicios financieros, de tal suerte que mantienen los ingresos provenientes de su trabajo
en efectivo.

A nivel empirico, dicen Roman y Vela, la especificacion de la demanda de dinero puede
incluir, aunque de manera excepcional, variables donde se hace explicita la medicién de la
distribucion del ingreso (v. g. el coeficiente de Gini, o un indice de participacion de la agricultura y
las actividades primarias en el producto, etcétera). Sin embargo, se recalca una idea basica para el
entendimiento del analisis de la demanda de dinero desde una perspectiva empirica; esto es, que la

14 Mankiw y Summers {1986).
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especificacion de las variables que la determinan lleva implicito el acogimiento de cierto grado de
subjetividad y arbitrariedad por parte del investigador.

3.4.2 La evidencia empirica

A nivel empirico nuestros autores enfrentan el problema comiin a todos los analisis econométricos
sobre la demanda de dinero, o sea el de expresar la funcion de demanda de dinero en términos de
un numero reducide de variables explicativas, ofrecer un ajuste aceptable del modelo para asi
dotarlo de buena capacidad predictiva y que ademas sea estable a lo largo del tiempo.

El estudio parte de modelos de regresion lineal simples, y de ahi se lanza a estudiar otros
cuya especificacion es mas compleja, aunque empleando la misma metodologia de estimacion.

Uno de ellos esta especificado como:

m=apt e +aid+am,+& [3.1]
donde m, es la demanda de saldos reales (en logaritmos), Y, es el logaritmo de la variable de
escala, I , que representa la variable de costo de oportunidad, igualmente en logaritmos, & es el
término de perturbacion estocastico, y el subindice t denota las observaciones en series de tiempo
tomadas como muestra.

Para la obtencion de resultados estadisticos mediante el modelo anterior se emple6 como
variable que mide a los saldos monetarios a los agregados M1, M2, M3 y M4. El periodo que
abarca es 1960-1995 considerando datos mensuales. En el anilisis, el PIB real funge como
variable de escala; en cambio, la variable de costo de oportunidad que se probd fue la tasa de
inflacién y la tasa nominal de los CETES a 28 dias, quedandose esta ultima por ofrecer mayor
poder de prediccion. Ademés, al modelo se le introdujeron algunas variables binarias con el objeto
de eliminar la estacionalidad de las series y conducir a una muestra sin autocorrelacion serial de
primer orden. No obstante, este problema persistio segin los resultados, lo cual tuvo origen en el
término autorregresivo incluido (véase ecuacion 3.1).

Los resultados del ejercicio econométrico fueron téoricamente consistentes, los signos
esperados en la relacion funcional se verificaron segun la teoria: signo positivo para la variable PIB
y signo negativo en relacion a la tasa de interés de los CETES de 28 dias, ademas ambos
coeficientes fueron estadisticamente significativos. Se obtuvo una elasticidad-ingreso de la
demanda de dinero para los agregados M2 y M4 que se ubico entre 0.06 y 0.08 mientras que para
los agregados M1 y M3 ésta fue del orden de 0.15. No obstante, existieron evidencias en términos
de ciertas pruebas estadisticas de que el modelo tenia problemas de especificacion. Asi el paso
siguiente fue buscar nuevas especificaciones. Se prosiguié con un modelo similar al presentado
originalmente, solo que en diferencias de primer orden tal como

AITh =qg+ OL;Ay(*' azAi[ + g [ 32]
para concluir las especificaciones con un modelo en diferencias de orden doce, ello para eliminar
culaquier problema de autocorrelacion en las series de tiempo. Las conclusiones finales del trabajo
presentado por Romén y Vela se pueden sintetizar como sigue:
a) En su mayoria las funciones de demanda se presentaron relativamente estables, en particular las
construidas a partir de la demanda de billetes y monedas en poder del publico.
b) Las especificaciones arrojan un aceptable nivel de explicacién o bondad de ajuste de los
agregados monetarios, sin embargo se presentaron algunos resultados poco razonables por lo que
se refiere a las elasticidades-ingreso de largo plazo de la demanda de dinero, las que son
extraordinariamente altas en relacion a los estudios previos para México.




Los estudios empiricos de la demanda de dinero 61

c) Debido a que los resultados obtenidos a partir de las especificaciones con las series directas de
demanda de billetes y monedas fueron poco satisfactorios, se decidio formular la especificacion de
los modelos en primeras diferencias y en diferencias de orden mayor.

d) Con el modelo en primeras diferencias las variables de escala y de costo de oportunidad ofrecen
un buena porcion del argumento explicativo de la demanda de dinero, empero la bondad de ajuste
no es tan satisfactoria como se esperaria salvo para el caso de los billetes y monedas en poder del
publico. Y es precisamente a partir de esa variable que se prosiguio con los ejercicios de
estimacion.

e) Debido al buen ajuste arrojado por el uso de la variable billetes y monedas se postula que el
adecuado disefio de la politica monetaria debe basarse en el comportamiento de ese agregado
monetario, esto es porque en México casi la totalidad de la base monetaria estd compuesta por los
billetes y monedas en circulacion y porque es sobre este agregado que el Banco de México puede
ejercer un control mas directo sobre la oferta monetaria mediante la administracion del crédito
primario.

f) Por lo que respecta a la variable de costo de oportunidad, se especificaron modelos incluyendo a
la tasa de interés de CETES a 28 dias y con la tasa de inflacion, siendo la primera la que arrojo los
resultados mas satisfactorios.

g) En cuanto a la inclusion de otras variables, como la masa salarial y las expectativas de
depreciacion cambiaria no se consideraron como variables con alta capacidad de prediccion de la
demanda de dinero, pues la primera de ellas, aunque resulto significativa, provoct la colineahdad
con la variable de escala —ya que ambas miden fluctuaciones en el nivel de producto o empleo—y
la segunda no result6 relevante en ninguno de los casos analizados.

3.5 CONCLUSIONES

A manera de un orden cronoldgico sobre los trabajos dedicados a estudiar la demanda de dinero
en México hemos presentado tres de los mas importantes. En los tres hallamos semajanzas asi
como diferencias. Entre las primeras resalta la generalmente aceptada especificacion de la
demanda de dinero en términos empiricos en la que se incluye un variable de escala y otra de costo
de oportunidad; tales variables que difieren segin el esquema teorico en el que se fundamente la
investigacion.

Otra notoria similitud es la que se refiere al concepto, en términos puramente empiricos,
del dinero, y en particular a su oferta. La mayor parte de las ocasiones la especificacion del
modelo contempla la oferta monetaria (que para el estudio del mercado de dinero es idéntica a la
demanda) como una variable exdgena. Este hecho genera la necesidad de explicar ciertos
fenomenos no presentes en un modelo que concibe a la demanda de dinero como una variable
endogena. Analicemos esto: si la oferta monetaria es endogena, entonces €sta se sujeta a las
variaciones de la demanda, en tal caso la parte importante de la investigacion residiria en el estudio
de los factores que determinan dicha demanda. De otro lado, al considerar la oferta monetaria
exégena entonces es la demanda la que tiende a ajustarse al volumen ofrecido de dinero, en tal
situacion es esa problematica la que lleva al analisis del “mecanismo de ajuste” del mercado de
dinero.

Por lo que respecta a la discrepancia en los trabajos ya expuestos, podemos observar que
son mayores a los puntos en comin entre ellos.

En primer lugar parece no haber un punto de acuerdo en lo que se refiere al objetivo por el
cual es necesario un estudio de la demanda de dinero. Mientras Goémez Oliver sefiala que esto
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responde a una necesidad de control de la oferta monetaria con fines de estabilizacion por parte
del Banco de Mexico, para asi minimizar por la via de la politica monetaria los costos del ciclo
£Conomico —opinion que es también vista con buenos ojos por Roman y Vela—, Ortiz Marinez
argumenta en favor del estudio de la demanda de dinero solo para apreciar de qué manera es
posible ¢l equilibrio en el mercado de dinero, en otras palabras, para descubrir cual es el
mecanismo equilibrador que se desencadena una vez que el estado de equilibrio se ha abandonado.
Al parecer ambos tienen argumentos para defender su hipotesis empero un analisis exhaustivo
debera considerar los dos objetivos a un mismo nivel.

Respecto a la especificacion que se hace en los modelos, las diferencias se notan a partir de
los marcos tebricos que se adoptan en la explicacion del fendémeno. Gémez Oliver al simpatizar
con los postulados teodricos de la escuela monetarista incluye en sus modelo variables explicativas
de la demanda de dinero al nivel del ingreso esperado {como un sistituto del ingreso permanente) y
en el nivel de precios esperado; el primero hace las veces de una variable de escala y el segundo
como variable del costo de oportunidad. Géomez Oliver nada dice de la tasa de interés como
variable tmportante del comportamiento de la demanda por saldos monetarios. Son Ortiz Martinez
y Roman y Vela quienes con modelos cuya especificacion es mas ecléctica incluyen a la tasa de
interés como variable importante para explicar el fenomeno de la demanda de dinero.

La otra dicrepancia notable en los modelos para el caso mexicano es el problema de la
eleccion de la “mejor” definicidon dinero para la economia de México; es decir, la eleccion del
agregado monetario que arroja las mejores estimaciones y el mayor grado de estabilidad para
efectos de su apropiado control, ain esta sin resolver. En algunos estudios es mas importante M1
mientras que en otros se escoge un agregado monetario mas amplio. En términos tedricos esto
significa que la frontera entre activos liquidos (dinero) e iliquidos (documentos financieros) no
acaba de delinearse. Una posible explicacion es la dinamica de los mecanismos de pago dentro de
los sistemas financieros contemporaneos, los cuales dificultan la determinacién entre liquidez y no
liquidez.




CAPITULO IV. UN EJERCICIO DE ESTIMACION DE LA
DEMANDA DE DINERO EN MEXICO

4.1 INTRODUCCION

Después de analizados los trabajos de estimacion de la demanda de dinero en México para
distintos periodos, cabe plantear un modelo que contribuya a evaluar las tesis de alguna de
las teorias discutidas. En este capitulo se presenta un ejercicio de estimacion de la demanda
de dinero, el cual pretende incorporar las variables que la teoria ha justificado para explicar
la demanda de dinero. E! modelo utilizado para la estimacion emplea la metodologia, aunque
simple en esencia, del esquema uniecuacional de regresion multiple. Este pretende inferir
conclusiones a partir del analisis estadistico de las series de tiempo de las variables
consideradas como explicativas de la demanda de dinero para el caso deMéxico. Debemos
advertir que este ejercicio no pretende edificar conclusiones tajantes respecto de la conducta
de dicha demanda durante el periodo considerado (1982-1996); sino antes bien confirmar en
qué medida la teoria es valida cuando se pasa a un plano empirico.

Un modelo de las caracteristicas aqui descritas enfrenta ciertos problemas en su
estimacion, a la descripcion de ellos se dedica la primera parte del capitulo. La segunda
parte, aunque breve, es importante porque expone las variables seleccionadas para el
ejercicio, asi como las especificaciones probadas para la identificacion de la “mejor
estimacion”. En la tercera parte se presentan los resultados obtenidos y en la ultima se
presentan las conclusiones mas relevantes.

4.2 ACERCA DE LOS PROBLEMAS EN LA ESTIMACION DE LA
DEMANDA DE DINERO.

4.2.1 Aspectos generales.

Un modelo econométrico queda expresado en términos de una ecuacion en la que la variable
que deseamos sea explicada es funcién de un cierto nimero de variables explicativas, dicho
nimero lo designa la teoria que explica el fenomeno; por ejemplo en el caso de la demanda
de dinero podemos argumentar que ésta depende de la tasa de interés, del nivel del ingreso,
de la tasa esperada de inflacion, etcétera; la forma funcional como se interrelacionan estas
variables para determinar a aquélla implica un trabajo de bisqueda de una especificacion
correcta. Lo mismo ocurre con la inclusion del nimero preciso de variables explicativas
dentro del modelo.

Si es posible estimar la demanda de dinero con cierto margen de precision , podemos
tener datos y certidumbre respecto a la manera de como actuar y determinar la politica
monetaria de un pais, de tal forma que esto nos permitird al mismo tiempo formular
proyecciones de crecimiento del ingreso o de los precios —dos variables determinantes de la
demanda de dinero— que es posible materializar siguiendo las prescripciones de la politica
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monetaria que ya hemos especificado por medio de las cantidades de dinero que se
demandarén a tales metas de ingreso y/o precios'.

Sin embargo, una condicion necesaria para que sea posible establecer este vinculo
entre la demanda de dinero y la politica monetaria es que dicha demanda sea estable. Y esto
significa tres cosas:

a) Que la relacion dependa de pocas variables ( si no, se hace impredecible).

b) Que los parametros a estimar’(elasticidades) sean constantes a lo largo del tiempo; y,

¢) Que la relacion entre la cantidad de dinero y sus variables explicativas sea muy estrecha
(error de prediccion pequefio).

En relacion con el problema de la estabilidad de la demanda de dinero, podemos
decir que en la mayor parte de estudios empiricos, los resultados indican una demanda mas
bien inestable que estable, y esto ha sido atribuido en la mayoria de los casos a los crecientes
procesos de innovacion financiera en la economia mundial en los afios recientes. La
innovacién financiera ha provocado que actualmente el dinero sea mas dificil de definir
(ahora existen activos liquidos que pagan interés), asi como una disminucion en el grado de
sensibilidad de la demanda de dinero respecto del tipo de interés (pues actualmente el costo
de oportunidad de poseer dinero en vez de activos financieros no monetarios se ha
reducido), ademas esta innovacién ha originado una sensibilidad mayor de los componentes
del gasto respecto del tipo de interés (por el generalizado sistema de pagos a crédito o
mediante transferencias en cuentas bancarias, ambos pactados a tasas de interés variable)

Pareceria, pues, preferible obtener resultados de estimacion donde nuestra demanda
de dinero sea estable en el sentido ya descrito, aun cuando esté presente el concomitante
proceso de innovacion financiera.

Las experiencias en torno a los problemas que representa la construccion de un
modelo como el que pretendemos ofrecer para la estimacion de la demanda de dinero han
sido presentadas de manera clara y sucinta por varios autores (Goldfeld, 1973, Laidler,
1977). Aqui las reproduciremos con dos propositos; reconocer que ninguno de los
problemas de estimacion ha sido dejado de lado por error u omisién deliberada, y porque
s0lo presentando los problemas es como podemos justificar las soluciones a los mismos,

4.2.2 La dificultad en la definiciéon del dinero.

! Por supuesto que esta manera de concebir el problema esta estrechamente vinculada a una situacion en la
que las cantidades de dinero pueden ser manipuladas por las autoridades monetarias; esto es, una visién mas
cercana a la consideracion de una oferta monctaria exogena, la cual se halla frecuentemente en la teoria
monetarista. De hecho es la razén principal que justifica el estudio de la demanda de dinero para el
monetarismo. Al existir una relacién causal dinero-nivel de producto nominal, la politica monetaria se puede
usar para amortiguar el ciclo econémico. Este punto ha sido ampliamente debatido por autores que
argumentan a favor de una oferta monetaria endégena; pero por lo demis, aqui no entraremos en la
controversia acerca de si la oferta de dinero es enddgena o exdgena. En nuestra apreciacion, la diferencia
entre una oferta de dincro endégena y otra exogena en el analisis de la demanda de dincro estriba en que el
primer enfoque no considera el mecanisino equilibrador del mercado de dinero (pues el equilibrio es
perpetuo por razones obvias de la misma endogeneridad), en tanto que en el segundo éste ¢s importante
porque garantiza la igualdad de oferta y demanda de dinero.

? Coeficientes asociados a cada una de las variables explicativas dentro del modelo econométirico.
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Uno de los primeros problemas es el referente a los datos que se tomaran en cuenta en la
estimacion. Para el caso de la economia mexicana los agregados monetarios definidos por el
Banco de México son los que miden las cantidades de dinero en circulacion; empero el
primer problema a que nos enfrentamos es el de encontrar una definicién empiricamente
clara del dinero; esto es, que nos permita distinguir precisamente entre el “dinero” y los
“demas activos”. Esta tarea no es muy sencilla en la medida que la evolucion de los sistemas
y medios de pago han tornado confusa la linea de demarcacion entre unos y otros; las
caracteristicas que poseen ciertos activos financieros no monetarios les confieren rasgos que
en otro contexto s6lo eran adjudicables al dinero.

Con apego a lo que establece el enfoque de la demanda de dinero por el motivo
transacciones, el dinero solo seria aquel activo que pudiera ser empleado como medio de
pago en las transacciones ordinarias. De ahi que podamos asignar tal papel al dinero en
circulacién y a las cuentas y depésitos corrientes de los bancos comerciales. La cantidad
global de ambas denominaciones sera una medida congruente con el enfoque de
transacciones de la cantidad de dinero para el caso mexicano.

No obstante, el enfoque de la demanda de dinero basado en la distribucion de la
riqueza (o también llamada demanda de dinero por el motivo especulacion) establece que el
dinero es un activo cuyo valor de capital no cambia gracias al interés que genera. Es
evidente que esta caracteristica la puede poseer el dinero en circulacién y los depositos a la
vista, pero también es inherente a otros tipos de activos como los depositos a plazo de los
bancos comerciales, las cuentas en sociedades de ahorro, entre otros. Los tipos de interés
otorgados a los depositos a plazo y a las cuentas en sociedades de ahorro son generalmente
mayores que los que se otorgan a las cuentas corrientes. En el caso del dinero en
circulacion, s6lo muy ocasionalmente paga una tasa de interés y solo en la actualidad existen
activos financieros cuasiliquidos que también lo otorgan.

En la actualidad, los diversos estudios acerca de la demanda de dinero han brindado
una mayor importancia al motivo transacciones, y en consecuencia se ha procedido a
concebir al dinero en términos empiricos como los billetes y monedas en poder del publico,
asi como los depdsitos en cuentas de cheques en los bancos comerciales, esto es, lo que
aproximadamente conocemos como el agregado monetario M1. Las razones de ello son que
el interés particular se centra en el analisis del acervo monetario que puede ser objeto de
control por parte de las autoridades monetarias de un pais; es decir en estudiar solamente
aquella parte de la oferta monetaria que es exogena, para asi poseer un instrumento de
politica monetaria; tales acervos son representados por la suma del dinero en circulacion
—controlado directamente por los bancos centrales mediante el proceso de emision y las
operaciones de mercado abierto— y por los pasivos bancarios —que tradicionalmente son
restringidos por la via del encaje legal y de las tasas de redescuento~. De tal manera, una
definicién empirica adecuada del dinero es el agregado monetario M1. Se sabe que aln
cuando M1 es un concepto estrecho del dinero, si incluyéramos activos financieros a mayor
plazo, los resultados cuantitativos dificilmente se alterarian en forma grave.

4.2.3La inclusion del nivel de ingreso o la riqueza (Las variables de escala).

La introduccion del nivel del ingreso como una variable explicativa de la demanda de dinero
ha sido relevante debido a que segin el enfoque del motivo transacciones, el nivel del
ingreso es una buena aproximacion del monto global de transacciones realizado por la
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economia. En términos empiricos su medicién representa escasos problemas, pues es posible
emplear series del producto nacional bruto o producto interno bruto.

Empero, la medicion de la riqueza si representa mayores problemas, su
cuantificacion no es realizada por agencias gubernamentales o privadas, porque es un dato
mas complejo de medir. Se sabe que para el caso de la economia estadounidense existen
series de datos relativos a la riqueza no humana® que calculan el valor neto consolidado del
sector publico incluyendo a la deuda publica. Esto ha permitido que en EE.UU. se calculen
modelos de estimacion de la demanda de dinero que incluyan la riqueza no humana. Sin
embargo, como ya se sefiald en el Capitulo 2, es necesaria la consideracion de un concepto
de riqueza més amplio que incluya a la riqueza humana. La medicién de tal variable no ha
sido realizada en ningun pais, por ello su introduccién en los modelos se basa en
aproximaciones.

Aqui, lo que nos interesa es medir las variaciones en la demanda de dinero que son el
producto de vanactones en la riqueza. David Laidler hall6 conveniente que dado que

“La riqueza es el valor actual del ingreso futuro esperado y, mientras se pueda
considerar que el tipo de descuento utilizado en la actualizacion es constante, la
riqueza variaré exactamente de la misma forma que lo haga en ingreso
esperado”.*
No obstante, aqui, por lo menos, no introduciremos la variable riqueza por las razones ya
argumentadas.

4.3 LA ESPECIFICACION DEL MODELO
4.3.1 Las variables empleadas.

Intentando introducir Unicamente variables observables al modelo he decidido incluir
a la ecuacidén de demanda de dinero como variable de escala al nivel del ingreso real,
representado por series del Producto Interno Bruto que van de 1980 a 1995, cuya
periodicidad es trimestral (por lo que el nimero de la muestra contemplada para el ejercicio
es de 64 observaciones).

De otra parte, la variable de costo de oportunidad que se emplea en la estimacion es
la tasa de interés, representada por la tasa lider de los Certificados de la Tesoreria cuyo
vencimiento es de 28 dias.

Ademas del nivel del ingreso y de la tasa de interés se incluy¢ la variable explicada —
MI- rezagada en un periodo; o sea, el agregado monetario en el trimestre precedente, como
un determinante de los saldos demandados en el periodo actual. Obviamente, este hecho le
da al modelo el caracter de autorregresivo, y su justificaciéon, aunque no se encuentra
explicitamente en ninguno de los enfoques tedncos abordados, si se encuentra en la teoria
convencional de la demanda de cualquier bien visto desde una perspectiva dinamica: la
demanda de un bien cualquiera es funcion, entre otras cosas, de la cantidad demandada en el
periodo inmediatamente anterior. Por tal razén ha sido importante su inclusion en la
ecuacion de demanda de dinero.

* En el sentido en que lo aborda M. Friedman.
“ Laidler op. cit., p. 114,
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Por (iltimo, debemos hacer mencion de todas aquellas otras variables incorporadas en
la ecuacion a estimar.

Debido a la inestabilidad econémica de México de 1980 a 1996 se creyd pertinente
introducir una variable que expresara el nivel de los desequilibrios externos, asi como que
fuese capaz de incorporar una posible influencia de éstos en la demanda de dinero, por tal
motivo se decidid introducir el tipo de cambio con un periodo de rezago. Esta fue en
realidad la tnica variable incorporada en la estimacion sobre la cual no se dice nada a un
nivel puramente tedrico de la demanda de dinero.

Las demas variables introducidas respondieron a requerimientos puramente
empiricos, tal fue el caso de variables dummy, que fueron afiadidas para la deteccion de un
posible comportamiento estacional de las series.

En general esos fueron los regresores contemplados en el trabajo.

En el caso de la variable dependiente o regresada, se consideraron tres tipos distintos
de dinero, uno en sentido estrecho, representado por los billetes y monedas (en realidad una
fraccion de M), que hace las veces, junto con el mismo M1 de una demanda de dinero que
responde al motivo transacciones. Por Gltimo, también fue considerado (en un sentido de
dinero mas amplio) el agregado monetario M2. Estas tres series fueron consideradas como
las definiciones de dinero de este trabajo, y para las cuales se arribd a resultados.

4.3.2 Las formas funcionales.
La busqueda del modelo que mejor ajuste ofrecid para la estimacion de la demanda de
dinero implico una seleccion entre dos tipos de funciones lineales. Por principio, se empled
un modelo lineal de la forma més sencilla:
Y= Bot BiXa + B2 X+ B3Xst e
donde Y, es la variable explicada y las X; representan las variables explicativas, B; son los
parametros a estimar y € representa al error estocastico. Como se observa este es el modelo
mas simple de los de regresion multiple.
El otro tipo de modelo con el cual se compararon resultados de estimacion fue del
tipo logaritmico, esto es
InY, = Bot Inp1Xy + X + InB:Xs: +¢
como se sabe, el modelo logaritmico tiene algunas propiedades que son importantes para la
interpretacion del modelo, tales como el presentar los coeficientes estimados (en este caso
las B) como las elasticidades de una particular variable explicativa respecto a la variable
independiente.
No obstante aqui lo que se siguio fue, encontrar el mejor modelo de estimacion, asi
como el que ocasionara la menor violacién a los supuestos del modelo de regresion lineal
clasico en el caso de que ésta se presentara.

4.4 RESULTADOS
A continuacién presentaremos algunos de los resultados de los modelos estimados.

Por lo que respecta a la mejor estimacion obtenida, los modelos en que las variables
fueron introducidas de manera directa, o sea los modelos lineales simples arrojaron
resultados con problemas de autocorrelacion en los errores, ademas de heterocedasticidad,
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por tal motivo no se tomaron en consideracion. Lo mismo ocurrié tanto para el agregado
M1 como para M2 , y para los billetes y moneda metalica.’

En su lugar fueron tomados en cuenta modelos logaritmicos, que al tiempo que
favorecieron un mejor ajuste de los datos lograron eliminar los problemas que los modelos
lineales simples ocasionaban, y a los que ya nos referimos.

Para una descripcion de los resultados estadisticos arrojados hemos denominado a
los modelos mas importantes con una numeracion del 1 al 4, lo que se efectila para facilitar
su referencia. A una interpretacion de ellos dedicaremos las siguientes lineas.

El modelo relevante; es decir, que no viold ninguno de los supuestos del modelo de
regresion lineal, es el modelo 1. Los resultados de éste se aprecian en el cuadro
correspondiente.

MODELO 1

Ecuacion: LNM1, = Bo+ B;LNPIBREAL, + .LNMI , + B;LNRATE3035,+¢

Variable dependiente: LNM1

Variable(s) explicativas (Regresores):

1. LNPIBREAL = Logaritmo natural del PIB real

2. LNRATE3035 = Logaritmo natural de la Tasa de interés de préstamos bancarios (30 a
35 dias).

3. LNM11= Logaritmo natural del Agregado monetario M1 rezagado un periodo (M1,.;)

Variable Estimador Error estandar Estadistico T Prob [Ho:pe=01
LNRATE3035 -0.101054 0.023477 -4.304 0.0000
LNMI11 0.724615 0.043585 16.625 0.0005
LNPIBREAL 0.841978 0.228043 3.692 0.0001
(Constant) -5.680690 1.997808 -2.843 0.0061
R*: 96355 Estadistico F=  519.82617
R? ajustado; 96169 . Prob Est. F 0000
Error estandar:  .07876 Durbin-Watson  1.80605

Test

La prueba mas importante para determinar hasta qué punto la regresion se ajusta a los datos
de las series del logaritmo de M1 es el R? también llamado coeficiente de bondad ajuste,
cuyo valor es de 0.9617, lo cual significa que las vanables independientes explican alrededor
de 96 por ciento del comportamiento de la variable M1; para el modelo en cuestion las
variables que ofrecen esa explicacion son el nivel del producto, el tipo de interés y el nivel de
M1 considerado con un periodo de rezago. La estimacion lograda de este modelo se puede
apreciar en la Figura 1.

S Para una presentacion de estos modelos véase el anexo de este mismo capitulo.
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Figura 4.1. Evolucion del Agregado Monetario M1
México 1980-1996
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La significancia individual de cada una de las variables se constata a través de la
prueba estadistica 7. Para saber si cada una de estas variables tiene una influencia se prueba
la hipotesis nula segan la cual el coeficiente estimado (B) es igual a cero, en caso de que no
se acepte la hipdtesis nula, entonces los estimadores obtenidos seran significativos.® De
acuerdo con dicha prueba hemos obtenido que todas las variables del modelo son
significativas; ello es apreciable en la columna de la extrema derecha del cuadro, que
muestra la probabilidad de aceptar la hipotesis nula; ahi se ve que cada estimador tiene una
probabilidad muy pequefia de que sea cero.

Por otro lado, el signo de los coeficientes asociados a cada una de las variables
explicativas es el esperado segtin la teoria: positivo para el nivel del ingreso, y negativo para
la tasa de interés. Ademas, el signo positivo de la variable M1 con un rezago nos habla de la
correlacion positiva entre los saldos de dinero demandados en un periodo precedente y la
demanda de dinero actual. De acuerdo con un andlisis légico, es posible que dicha
correlacion positiva signifique que los agentes demandan dinero en el periodo actual, al
menos en la misma proporcion a su nivel inmediatamente precedente, esto para garantizar un
volumen de transacciones al menos equivalente al del periodo inicial.

Por lo que respecta a la significancia global del modelo o, en otras palabras, que en
su conjunto las variables explicativas tengan una probabilidad minima de que los coeficientes
asociados a ellas sean cero, el estadistico F presenta los resultados de una prueba de
hipotesis semejante. En nuestro modelo, el estadistico F fue aproximadamente de 519, y la
probabilidad de que los coeﬁmentes fueran no significativos practicamente nula (como es de
apreciarse en el mismo cuadro).” En suma, podemos hablar de la significancia global del
modelo.

Spara conocer la forina de cosntruir la prueba vease Gujarati, D., 1992, pp. 102-139.
7 Ibid,pp. 172-207.
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En cuanto al andlisis de los coeficientes resulta sorprendente el valor de la
elasticidad-ingreso de la demanda de dinero, el cual es cercano a la unidad (0.842), lo cual
hace referencia al grado de ajuste de la demanda de dinero una vez que es alterado el nivel
del ingreso. Un aumento del nivel del ingreso en un peso origina un aumento de 84 centavos
en la demanda de dinero. El mismo estudio es aplicable a la elasticidad-tasa de interés de la
demanda de dinero; si aumenta el tipo de interés en cien por ciento, la demanda de dinero
disminuira en diez por ciento aproximadamente. Este resultado es importante, en la medida
que confirma que la tasa de interés si ha sido una variable importante para explicar la
demanda de dinero en México de 1982 a 1996, y con ello valida postulados tedricos tan
importantes como los propuestos por Keynes.

Por tltimo es menester referirnos al estadistico D de Durbin-Watson, el cual sefiala la
posibilidad de autocorrelacion serial dentro de la muestra seleccionada. Ademas, este
estadistico manifiesta la posibilidad de estar empleando inadecuadamente el método de
minimos cuadrados ordinarios al no aplicarlo una muestra de datos aleatoria. Por fortuna,
ninguno de estos problemas se presentd una vez estimado el modelo en términos de
logaritmos, porque aunque el estadistico de Durbin-Watson arroja un valor para el cual no
se esta seguro de la existencia o no de autocorrelacion®, con una prueba no paramétrica
llamada Prueba de Geary o prueba de las “corridas”, se confirmé la ausencia de
autocorrelacion de las series, ello asegurd la utilizacién de una muestra aleatoria en el
modelo de regresion.

En realidad este modelo (el Modelo 1) es el que mejor estimaciones de la demanda
de dinero gener6, y del cual podemos considerar como valederos los resultados.

En un modelo donde se emple6 una especificacion lineal para las mismas variables,
donde la unica diferencia reside en afiadir el tipo de cambio, los resultados fueron menos
robustos; éstos se presentan en el Modelo 2; existen problemas de autocorrelacion positiva y
muy probablemente heterocedasticidad. El ajuste ha disminuido, ahora es de 0.94, y la nueva
variable introducida (el tipo de cambio) no es significativa. Este fenomeno es posible que se
atribuya a que las expectativas de posibles fluctuaciones del tipo de cambio no sean
determinantes de mayor demanda de dinero, tanto como lo podrian ser mayores expectativas
de inflacidn, lo cual no es perceptible en el modelo debido al uso de variables reales.

Al ser éste el mejor modelo de estimacion de la demanda de dinero se decidié probar
la estabilidad de la regresion mediante la aplicacion de la prueba de Chow. Los resultados se
obtuvieron a partir de la division del periodo de estudio en dos; uno que va de 1980 a 1988
y otro de 1989 a 1996, los resultados de tal prueba sefialaron un cambio en los coeficientes
de las regresiones individuales de los dos periodos, lo que prueba la existencia de cierta
inestabilidad entre ambos periodos.

MODELO 2

Ecuacion; Ml{ = Bo"‘ B.PIBREAL. + BzEXRATE L+ Bng 1-1 + B4RATE3035 t +&
Variable dependiente: M1

Variable(s) explicativas (Regresores):

1. PIBREAL = PIB real

2. EXRATE = Tipo de cambio

¥ Al formularse la prueba de hipdtesis segiin la cual existe autocorrelacion en las series (Véase tal prueba en
Gujarati, op. cit, pp. 311-316. Ademds puede consultarse Johnston,J., 1987, pp. 378-382, v Greene,H., 1995,
pp. 423-426.), ¢l estadistico de Durbin-Watson cae dentro del drea de indecisién a ese respecto.
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3. RATE3035 = Tasa de interés de préstamos bancarios (30 a 35 dias)
4. M11= Agregado monetario M1 rezagado un periodo (Ml1..1)

Variable Estimador Error estandar Estadistico T Prob [Ho:fe= 01
RATE3035 -1.416891 0.605892 -2.339 0.0228
EXRATE -1.549788 6.318234 -0.245 0.8071
M1l 0.762166 0.052953 14.393 0.0000
PIBREAL 0.063417 0.021369 2.968 0.0044
(Constant) -465.564748 229583189 -2.028 0.0472
R”: 0.94232 Estadistico F=  236.90095
R’ ajustado: 0.93835 Prob Est. F 0.0000
Error estandar:  83.12604 Durbin-Watson  1.50182

Test

En el modelo 3 se presentan los resultados de estimar en forma logaritmica un
modelo exactamente igual al Modelo 1 sélo que aqui se incluye la variable explicativa tipo
de cambio, la que confirma el resultado del modelo 2: no es significativa en términos del
estadistico t. El ajuste es bastante similar al ofrecido por el modelo 1, pero aqui el
estadistico Durbin-Watson es claro al sefialar la existencia de autocorrelacion positiva de las
series. Es esa una de las razones por las que no es posible sustituirlo por el modelo 1.
MODELO 3
Ecuacion: LNM1, = PBe+ b, LNPIBREAL , + B:LNEXRATE . + B:LNM1 . +
B4LNRATE3035,+¢
Variable dependiente: LNMI
Variable(s) explicativas (Regresores):

1. LNPIBREAL = Logaritmo natural del PIB real

2. LNEXRATE = Logaritmo natural de! Tipo de cambio

3. LNRATE3035 = Logaritmo natural de la Tasa de interés de préstamos bancarios (30 a 35
dias)

4. LNM11= Logaritmo natural del Agregado monetario M1 rezagado un periodo (M1..1)

Variable Estimador Error estindar Estadistico T Prob {Ho:py= 0]
LNRATE3035 -.105794 005724 -4.289 .0001
LNEXRATE -.003763 005724 -.658 5135

LNM11 718481 .044779 16.045 .0000
LNPIBREAL 845239 229201 3.688 .0005
(Constant) -5.655216 2.007863 -2.817 0066

R*: 96382 Estadistico F=  386.22649

R? ajustado: 96132 Prob Est. F 0000

Error estandar:  .07914 Durbin-Watson  1.79675

Test
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Por ultimo, presentamos una especificacion en la que la definiciéon de dinero cambia,
de M1 a M2. el modelo 4 da cuenta de los resultados obtenidos a partir de estimar a la
demanda de dinero no como M1 sino como M2. Aqui, aunque se ofrece un mejor ajuste
(0.97), en relacion al mejor modelo obtenido (el modelo 1) se presentaron serios problemas
de autocorrelacion en las series. En este modelo ya no se incluyé la variable tipo de cambio,
la cual de las anteriores estimaciones, ya habia demostrado no explicar en lo fundamental el
comportamiento de la demanda de dinero para México en el periodo estudiado.

MODELO 4

Ecuacion: LNM2, = ¢+ 3,LNPIBREAL, + B;LNM2,, + B:LNRATE3035,+¢

Variable dependiente: LNM?2

Variable(s) explicativas (Regresores):

1. LNPIBREAL = Logaritmo natural del PIB real

2. LNRATE3035 = Logaritmo natural de la Tasa de interés de préstamos bancarios (30 a
35 dias).

3. LNM21= Logaritmo natural del Agregado monetario M2 rezagado un periodo (M2,.,)

Variable Estimador Error estindar Estadistico T Prob (Ho: = 0]
LNRATE3035 -0.028505 0.011243 -2.535 0.0139
LNM21 0.811260 0.034247 23.689 0.0000
LNPIBREAL 0518756 0.121285 4277 0.0001
(Constant) -3.244717 0.991491 -3.273 0.0018
R*: 0.97360 Estadistico F=  725.20076
R? ajustado: 0.97225 Prob Est. F 0.0000
Error estandar:  0.03884 Durbin-Watson 1.50166

Test

Una dGltima observacion que se puede hacer en relacion a los resultados de los
modelos expuestos es que no se detectd en las series un comportamiento estacional al
considerar a éstas en términos reales, pues de las variables dummy introducidas para
reconocer la estacionalidad ninguna resultd relevante.

4.5 CONCLUSIONES

De los ejercicios realizados para la estimacién de la demanda de dinero que se han efectuado

mediante el método de regresion lineal clasico, y empleando para tal efecto el método de

minimos cuadrados ordinarios, se ha descubierto para el caso mexicano de 1982 a 1996 lo
siguiente:

a) Que en términos empiricos es posible confirmar la validez de los postulados teéricos que
hacen mencién a una relacion positiva entre la demanda de dinero y el nivel del ingreso.

b) Que a un nivel empirico /a tasa de interés es una variable importante para explicar la
conducta de la demanda de dinero, confirmandose asi la trascendencia que tiene el
paradigma segun el cual la seleccion de cartera de activos es un determinante crucial de la
demanda de dinero en caso de la economia mexicana, y no sélo el volumen de las
transacciones de la economia, representado éste por el nivel del producto. A saber, este
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paradigma mas cercano a la tradicion del pensamiento de Keynes que a las ideas
monetaristas. Ademas, el signo de la correlacion entre tasa de interés y la demanda de
dinero es el esperado, negativo.

¢) Que solo las dos variables tasa de interés y nivel de ingreso, ademas de la demanda de
dinero rezagada en un periodo, explicaron aproximadamente 96 por ciento de la conducta
de la demanda de dinero en el periodo de analisis.

d) Que la elasticidad-ingreso de la demanda es proxima a la unidad

e) Que en el intento por introducir variables referidas a una economia abierta, para asi
determinar el impacto de los choques externos sobre la demanda de dinero, se observo
que las fluctuaciones del tipo de cambio, por ejemplo, no tienen influencia en la
determinacion de tal demanda.

f) De acuerdo con el mejor ajuste ofrecido por los modelos presentados, se observd que a
un nivel empirico la mejor definicion de dinero para México durante los ultimos quince
afios es el agregado monetario M1, que incluye billetes y monedas en circulacion, ademas
de depdsitos en cuenta de cheques en manos del plblico. En relacion al agregado
monetario M2, mas amplio, presenté ajustes no muy buenos al compararse con el ya
mencionado M1.

g) Al subdividir el periodo en uno que va de 1980 a 1988 y otro que va de 1989 a 1996, se
probé que la demanda de dinero no es estable al comparar ambas regresiones mediante la
llamada prueba de Chow, lo cual nos lleva a pensar que la demanda de dinero, contra lo
que muchos investigadores afirman, no fue predecible en periodo de analisis.

4.6 ANEXO. OTROS DATOS DE LOS MODELOS

En este anexo se muestran los resultados de los modelos que fueron desechados por
problemas de violacion de supuestos al modelo de regresion lineal clasico; ademas se
presentan otro tipo de datos técnicos pertinentes referidos al modelo considerado como
importante para estimar la demanda de dinero en México; tales datos son la matriz de
varianza-covarianza y la matriz de correlaciones entre las variables incluidas en los modelos.

MODELO 3

------------------ Variables in the Equation

Varable B SEB  Beta T SigT
LNEXRATE -.003763 .005724 -017344 -658 .5135
LNM11 718481 044779 717945 16.045 .0000
LNPIBR 845239 229201 .167344 3.688 .0005
LLNRATE30 -.105794 024668 -.164524 -4.289 0001
(Constant) -5.655216 2.007863 -2.817 .0066

End Block Number 1 All requested variables entered.
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11 Sep 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 4

****¥ MULTIPLE REGRESSION ****

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNMI

Residuals Statistics:
Min Max Mean Std Dev N

*PRED  6.0549 73095 6.6327 .3950 63
*RESID -.1368 .3599 .0000 .0765 63

*ZPRED -1.4626 1.7131 .0000 1.0000 63
*ZRESID -1.7287 4.5473 .0000 .9672 63

Total Cases = 65

Durbin-Watson Test = 1.79675

MODELO 4 (En este modelo se incluye la variable M2 con un periodo de rezago)

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNM2
Block Number 1. Method: Enter LNM21 LNPIBR LNRATE30 LNEXRATE
Variable(s) Entered on Step Number
1.. LNEXRATE
2.. LNPIBR
3.. LNRATE30
4. LNM21

Multiple R 98671

R Square 97360
Adjusted R Square 97178
Standard Error 03918

Analysis of Variance
DF  Sum of Squares = Mean Square
Regression 4 3.28235 .82059
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Residual 58 .08901 00153

F= 534.68739 Signif F = .0000

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T SigT
LNM21 811173 .034733 .798191 23.354 .0000
LNPIBR 519270 124182 177407 4.182 .0001

LNRATE30 -.028433 011731 -076303 -2.424 0185
LNEXRATE 6.70043E-05 .002787 5.329E-04  .024 9809
(Constant) -3.249054 1.016131 -3.197 .0022

End Block Number 1 All requested variables entered.

SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 8

***x MULTIPLE REGRESSION ****

Equation Number 1 Dependent Vanable.. LNM2
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED  7.5234 83388 79082 .2301 63
*RESID -.0983 .0708 .0000 .0379 63
*ZPRED -1.6723 1.8715 .0000 1.0000 63
*ZRESID -2.5098 1.8063 .0000 .9672 63
Total Cases = 64
Durbin-Watson Test = 1.50163

MODELO 1

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNMI
Block Number 1. Method: Enter LNMI11 LNPIBR LNRATE30
Variable(s) Entered on Step Number

1.. LNRATE30

2. LNMII

3.. LNPIBR

Multiple R 98160

R Square 96355
Adjusted R Square 96169
Standard Error 07876
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Analysis of Variance

DF  Sum of Squares = Mean Square
Regression 3 9.67324 3.22441
Residual 59 36597 .00620

F= 519.82617 Signif F = .0000

------------------ Variables in the Equation -

Variable B SEB  Beta T SigT

LNMIi1 724615 043585 724074 16.625 .0000
LNPIBR 841978 228043 166698 3.692 .0005
LNRATE30  -101054 .023477 -157153 -4.304 .0001
(Constant) -5.680690 1.997808 -2.843 0061

End Block Number 1 All requested variables entered.

SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 6

¥x** MULTIPLE REGRESSION **x*
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNM]1

Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 6.0624 73153 6.6327 3950 63
*RESID -.1391 3580 .0000 0768 63
*ZPRED -1.4438 1.7283 .0000 1.0000 63
*ZRESID -1.7658 4.5452 0000 .9755 63

Total Cases = 64

Durbin-Watson Test = 1.80605

MODELOQO 5

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable., LNM?2

Block Number 1. Method: Enter LNM21 LNPIBR LNRATE30

Variable(s) Entered on Step Number
1.. LNRATE30
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2., LNM21

3.. LNPIBR
Multiple R 98671
R Square 97360

Adjusted R Square .97225
Standard Error 03884

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares  Mean Square
Regression 3 3.28234 1.09411
Residual 59 08901 .00151

F= 72520076 Signif F = 0000

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T SigT

LNM21 811260 .034247 798277 23.689 .0000
LNPIBR 518756 121285 177232 4.277 .0001
LNRATE30  -028505 .011243 -.076497 -2.535 .0139
(Constant) -3.244717 .991491 -3.273 .0018

End Block Number 1 All requested variables entered.

i1 Sep 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 10

****x MULTIPLE REGRESSION ****

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNM2
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED  7.5234 8.3387 7.9082 .2301 63
*RESID -.0984 0708 .0000 .0379 63
*ZPRED -1.6724 1.8711 .0000 1.0000 63
*ZRESID -2.5335 1.8226 .0000 9755 63

Total Cases = o4
Durbin-Watson Test = 1.50166
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MODELO 6

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable.. M2

Block Number 1. Method: Enter PIBREAL RATE3085M21 EXRATE

Variable(s) Entered on Step Number

1. EXRATE

2.. RATE3085

3. M21

4.. PIBREAL
Multiple R 98635
R Square 97290

Adjusted R Square .97103
Standard Error 112.28852

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square
Regression 4  26250011.52568 6562502.88142
Residual 58 73130533146  12608.71261

F= 52047367 Signif F = .0000

Variable B SEB  Beta T SigT
PIBREAL 143200 031489 195210 4.548 .0000
RATE3085  -1.421131 833759 -052908 -1.704 .0936
M21 802659 037540 788569 21.390 .0000
EXRATE 8.187357 9.069707 .022486 903 .3704
(Constant) -1018.026646 317.744825 -3.204 .0022

End Block Number 1 All requested variables entered.
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11 Sep 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 12

¥xx% MULTIPLE REGRESSION ****
Equation Number 1 Dependent Variable.. M2
Residuals Statistics:

Min Max  Mean Std Dev N

*PRED 18258912 4133.8203 2793.6190 650.6822 63
*RESID -345.8943 197.1200 0000 108.6059 63
*ZPRED -1.4873 20597 0000 1.0000 63
*ZRESID -3.0804 17555 0000 9672 63

Total Cases = 64
Durbin-Watson Test = 1.38239

MODELO7

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable.. M2

Block Number 1. Method: Enter PIBREAL RATE3085 M21

Variable(s) Entered on Step Number
1. M2l
2.. RATE3085
3. PIBREAL

Multiple R 98616
R Square 97252
Adjusted R Square 97112
Standard Error 112.11224

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square
Regression 3 26239736.76564 8746578.92188
Residual 59 741580.09151  12569.15409

F= 69587650 Signif F = .0000

Variable B SEB  Beta T SigT

PIBREAL 139339  .031149 189946 4.473 .0000

EST*
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RATE3085 -1.579463 813822 -.058803 -1.941 .0571
M21 814920 035069 800316 23.238 .0000
(Constant) -985.559704 315.207121 -3.127 .0027

End Block Number 1 All requested variables entered.
11 Sep 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0 Page 14

**** MULTIPLE REGRESSION ***x
Equation Number 1 Dependent Variable,, M2
Residuals Statistics:

Min Max  Mean Std Dev N

*PRED 1819.9254 4123 0806 2793.6190 650.5548 63
*RESID -323.9564 203.3030 .0000 109.3662 63
*ZPRED -1.4967 2.0436 0000 1.0000 63
*ZRESID -2.8896 18134 .0000 9755 63

Total Cases = 64
Durbin-Watson Test = 1.37455



V. CONCLUSIONES GENERALES

En este trabajo he presentado, con apoyo en ¢l modelo convencional IS-LM, c¢6mo un
sistema macroeconémico simplificado se afecta cuando existen diversas fluctuaciones en el
mercado de dinero, las cuales son a su vez el resultado de concebir a la demanda de dinero
como una funcion dependiente en diversos grados de la tasa de interés. El resultado, aunque
esquematico, permite conocer la gran importancia que posee hacer supuestos de correlacion
entre la demanda de dinero y tipo de interés sobre la economia global.

Esto a su vez llevo a la consideracion respecto a cuales son las teorias mas relevantes
en el estudio de la demanda de dinero:

El trabajo dio cuenta de que para Keynes la demanda de dinero es un problema que
se explica a partir de conocer las razones que tienen los individuos para preferir los saldos
monetarios frente a otro tipo de activos; dichas razones, a juicio suyo, surgen de las
propiedades que posee este medio de cambio: el dinero es un recurso que sirve para saldar
deudas; pero ademas, y de manera subrayada, es una forma de mantener la riqueza. De suyo,
esta Gltima caracteristica hace que el dinero no solo se demande para “lubricar” el
intercambio; también se demanda para buscar en él una dilatacion de la riqueza o, en su
defecto, para mantenerla invariable frente a cualquier contexto no previsto. Y la forma como
ello se consigue es apostando a las corazonadas que se forman respecto al costo futuro de
mantener la riqueza en activos distintos al dinero. En realidad puro azar. El unico indicio que
se tiene para tomar decisiones es el estado actual de la tasa de interés y, como diria
ironicamente el propio Keynes, la Onica pauta ética fo beat the gun.’ En Keynes, la demanda
de dinero también depende del nivel de transacciones que realiza la economia, las cuales se
miden a través del ingreso nacional (esto es la parte referida al “motivo transacciones”); no
obstante, esto no es tan relevante en su estudio como la especulacién que los agentes
efectan cuando eligen su cartera 6ptima, lo que depende enteramente de la tasa de interés.

Por otra parte, segin ideas vertidas en el capitulo II, la teoria de la demanda de
dinero de Milton Friedman, es algo més complicada por cuanto presenta dos enfoques. Uno
de naturaleza puramente teérica, y otro empirico. En la perspectiva tedrica ¢l monetarismo
propone estudiar la demanda de dinero de la misma forma como se estudia la demanda de un
bien comun y corriente; de una parte se establecen los gustos y preferencias del consumidor,
y de otra su restriccion presupuestaria; a partir de ahi el problema se resuelve cuando se
conoce la variedad de puntos 6ptimos en los que el consumidor obtiene el maximo de lo que
quiere (la combinacién mas adecuada entre dinero y otros activos), con arreglo a lo que
tiene (riqueza). Como se sabe, en este enfoque es primordial el papel que juegan los precios
relativos, los cuales en este caso son el costo objetivo de sacrificar dinero por activos no
monetarios: el renunciar a la liquidez por la iliquidez. Entre estos costos resaltan los
rendimientos del capital y del propio dinero (incluida la tasa de interés, factor clave en
Keynes). Empero, una segunda teoria de la demanda de dinero supone que el rendimiento de
los activos distintos al dinero no sonm importantes debido a que la evidencia empirica

"Keynes, a propésito de la especulacion persistente en los negocios, decia en la Teoria General, “El objeto
real v particular de la mayor parte de las inversiones de los expertos, hoy dia, es ‘ganar la delantera’ (1o beat
the gun), como dicen los nortcamericanos; ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda mala o que sc esta
depreciando a otra persona”. (Keynes, 1965, p.142).
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recogida de datos relativos a la economia estadounidense desde finales del siglo XIX no lo
demuestran, en tal caso el Gnico costo objetivo de importancia para explicar la demanda de
dinero segun los hallazgos empiricos es la tasa de inflacion esperada. En el tratamiento dado
por Friedman a la demanda de dinero la tasa de interés no es importante, confirmando con
ello su posicién en el sentido de que toda demanda de dinero responde al motivo de hacer
transacctones, haciendo omision del caracter especulativo al que Keynes dio la mayor
importancia en el comportamiento de la preferencia por la liquidez.

Se pudo contemplar igualmente que del analisis de los estudios elaborados para
Meéxico, no existe una posicidn univoca que considere como se conduce la demanda de
dinero, ni tampoco cules son sus determinantes; ello es el resultado de un contexto y un
objeto de estudio cambiante. Por ejemplo se sabe del enorme impacto que provoca el
proceso de innovacion financiera, el cual hace mas dificil la definicion empirica del dinero.
De esta suerte, unos resultados abogan por los agregados monetarios estrechos, por ejemplo
M1, mientras que otros por agregados mas amplios como M2 u otros.

De la misma forma, se mostrd como los resultados de distintos modelos que analizan
la demanda de dinero en México no ofrecen una vision Unica respecto al papel que juega la
tasa de interés. Por mi parte, las conclusiones que surgen del modelo de elaboracion propia
hacen creer que la demanda de dinero si fue afectada por la tasa de interés durante el
periodo de 1982-1995. Esta conclusion es consistente con la realidad de los paises en vias de
desarrollo, en donde el mercado de capitales se halla aun en crecimiento, y donde las
innovaciones financieras poco a poco van adquiriendo importancia. Ademas, la demanda de
dinero en un escenario de este tipo es mas proclive a ser dominada por ataques
especulativos, que a normarse por el sélo patrén de las transacciones que supone la teoria
monetarista.

De la parte dedicada a estudiar la mejor definicion empirica de dinero resulto que la
demanda se ajusta mas al agregado monetario M1 —que incluye billetes y monedas en poder
del publico (incluidas cuentas corrientes) —; empero este ajuste, aunque bastante bueno, no
significé que la preferencia por la liquidez fuera estable en el periodo, con lo cual se infiere
la existencia de ciertos cambios estructurales dentro del lapso entre 1982 y 1995, ello es
igualmente coherente con los movimientos convulsos que ha sufrido la economia mexicana
(1982 y 1994) ademés de las grandes transformaciones en su proceso de apertura y
liberalizacion comercial-financiera emprendidos desde 1988.
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