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INTRODUCCION

El objetivo central de este trabajo es la es-
timacion de una funcidn demanda de dinero para la economia
peruana, utilizando como base una revisidn previa de las di-
ferentes teorias existentes acerca de esta funcidn y de las
diferentes experiencias en el campo de su estimacidn.

El desarollo de nuestra tarea considera sus .
resultados_en cinco capitulos. El primero es un condensado
resumen de los conceptos basicos que mas se utilizan a lo
largo de nuestro tema. El seguﬁdo>capitulo busca presentar
con dlguna pormenorizacidén los puntos mas saltantes en cada
una de lqs teorias acerca de la demanda de dinero. Resumimos
en el tercero los resultados de algunos test realizados en
la estimacidn de la funcidn demanda y aprovechamos este lu-
gar para'destacar que la realidad en la cual se realiza di-
cho test condiciona de alguna manera la especificacidn en
los argumentos de la funcidn. Nuestras estimaciones que apa-

recen en el capitulos cuarto no tienen otro objetivo que el

vii



de continuar en la busqueda de un conocimiento mayor en el
comportamiento de ciertos agregados en la economia peruana.
Por tanto nuestros resultados y nuestras conclusiones que
exponemos en el Gltimo capitulo, apenas significan desde
nuestro punto de vista personal, el producto de un esfuerzo

en su primera etapa.
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CAPITULO I

CONCEPTOS BASICOSl

1.1 - Dinero: Concepto y funciones basicas

En el sentido méds amplio, el término dinero
j

es usado para referirse a cualquier bien que es generalmen-
te aceptado en las transaciones de bienes y servicios.

Segun referencias hist6rica§ no import§ la
forma fisica que ese bien tomara en las diferentes etapas
de la humanidad, lo que siempre fue caracteristico en €l
fue su aceptabilidad general como medio de cambio y tam-
bién su naturaleza intermediaria, es decir su capacidad pa-
ra ser usado en brocesos de cambio ‘futuro.

Las funciones que el dinero cumple son prin-

cipalmente, el de medio de pago y depbsito de riqueza.

Como medio de pago el dinero facilita el

1l

Los conceptos desarrollados en este capitulo son conocimientos ge—
nerales los cuales dificilmente pueden ser asociados a un autor en es-
pecial. No obstante queremos dejar explicito que para la elaboracion de
esta parte nos ayudaron los trabajos de Friedman, Milton, “A Theoreti-
cal Framework for Monetary Analysis, Journal of Political Economy,-March
-April (1970, pp. 193-238; Silveira, Antonio. "'Moeda", Ensaios Economi-
cos, Ed. Expressao e Cultura/FGV, Rio de Janeiro (1974), pp. 191-206 ;
Simonsen, Mario. "Macroeconomia", Ed. APEC, Rio de Janeiro, 1974, pp.
19-55.
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intercambio; la existencia del mismo hace posible la sepa-
racion del .acto de comprar y vender, es decir, evita el pro-
blema de doble coincidencia de voluntades en cada transac-
cidon lo que consecuentemente reduce al costo de cada una
de ellas.

El dinero como depdsito de valor se convier-
te en una forma sencilla de mantener la riqueza.l Es decir,
la existencia del dinero permite que un individuo que rea-
liza una operacidn de venta hoy pueda postergar su accidn

de compra hacia el futuro.

1

La idea de que el dinero puede servir como medio de acumulacion
de riqueza, solo es valida a nivel individual, mas no a nivel de co-
tectividad; en razon de que si la sociedad como un todo se abstuvie-
ra a consumir totalmente los resultados serian un atrofiamiento del
sistema productivo.



1.2 - Cantidad nominal v cantidad real de dinero

Para que el dinero cumpla a cabalidad la se-
gundé funcidn, es decir- sea un reservatorio de valor debe-
ra tener un valor estable. Si los precios de los bienes y
servicios fueran estable sera posible conocer exactamente
la cantidad de bienes y servicios que una cantidad de dine-
ro puede comprar en el futuro; en caso contrario solo sera
posible tener idea de la capacidad de compra de un monto de
dinero previamente acumulado.

En términos mds concretos la terminologia e-
conémica_distingue dos conceptos: la cantidad nominal y la
cantidad real de dinero. La cantidad nominal de dinero, es
la cantidad expresada en cualesquiera unidades que se usen
para designar al dinero: soles, cruceros, pesos, ddlares,
etc, etc.

La cahtidad real de dinero, es la cantidad

expresada en funcidn del volimen de bienes y servicios que



el dinero puede comprar.

Existen diversas maneras de medir la canti-
dad real de dinero, siendo dos las mas utilizadas. Una de
ellas expressa el poder de compra del dinero en términos de
una canasta estandart de bienes y servicios. Implicitamen-
te esto es lo que se hace cuando la cantidad real de dinero
se determina dividiendo la cantidad nominal del mismo entre
un indice de precios (deflactor implicito por ejemplo). Al-
ternativamente, tambiém puede expresarse la cantidad real
de dinero en términos del nimero de periodos que la canti-
dad nominal de dinero podria financiar el consumo promedio
de una familia.

De manera general para la sociedad en su con-
junto, la cantidad real de dinero puede expresarse conforme
al nimero de semanas de transacciones globales ée la  pro-
pia comunidad, o produccidn global neta de las misma a que
es equivalente.

Explicitadas las formas para determinar la

cantidad real de dinero pasamos a examinar el fendmeno de



aumento en los precios, el cual al realizarse en fonmavper—
sistente y de manera generalizada recibe el 'nombre de in-
flacion.

Normalmente las autoridades monetarias dis-
ponen’de medios para controlar el stock monetario de la e-
conomia. Por otro lado, los sujetos econdOmicos tienem bas-
tante definida la cantidad real de dinero que ellos desean
mantener, en estas circunstancias, supongamos que estos ul-
timos se encuentren satisfechos con el saldo real que po-
seen. Si a partir de ésta situacidn las autoridades moneta-
rias aumentaran los medios de pago, el primer efecto sera
un desequilibrio en la composicidon de la riqueza de los su-
jetos, aumentando de hecho la proporcidn de ella bajo la
forma de dinero.

t

La reaccion de los indiyiduos ante la impo-
sibilidadde poder cambiar el monto de dinero en circulacidn ,
sera la de tratar de reducir los excedentes al nivel desea-

do recurriendo a un mayor gasto en bienes y servicios, in-

élui do Valores; Si bien, cada sujeto en forma individual



puede aumentar su gasto a expensas que otro lo reduzca, la
comunidad como un todo no puede, ya que en'términos gene-
ralés la comunidad como una sola no puede gastar mas de lo
que produce. E1 solo intento de que la comunidad como un to-
do trate de elevar su gasto serd traducido en una presidn
pPara que todos los precios se incrementen; y esa elevacidn
sera mayor cuanto mis dificil sea aumentar 1a produccidn en
el corto plazo para satisfacer ese excedente de demanda.
Los resultados finales sera, (si la produc-
cidn de bienes y servicios no aumentd) un aumento genera-
lizado en los precios, y también saldos monetarios mayores
en una nueva posicidn de equilibrio para todos los sujetos

de la economia.



1.3 - Las causas que generan la demanda de dinero

El hecho que las unidades econdmicas manten-
gan una cierta parte de su riqueza en forma de dinero obe-
dece principalmente a dos razones:

i) la ausencia de sincronizacidon entre pagos
y cobros, lo cual dada la exigencia cotidiana de realizar
transacciones explicaria porqué los sujetos inevitablemente
deben ﬁantener una cierta cantidad de dinero.

ii) la incertidumbre acerca del momento exac-
to en que se van a realizar los cobros y pagos, en este ca-
so, mantener saldos monetarics por esta razdn seria evita-
ble (siempre que la unidad econdmica este dispuesta a a-

)
frontar las dificultades que surjan como consecuencia de
adelantos en los pagos y demora en los cobro de caracter im-
previsto).

La razdn explicitada en primer lugar da ori-

gén al conocido motivo transaccidn y la seqgunda a los de-



nominados precaucidn y especulacidn.
Las diferentes teorias de la demanda por di-
nero que existen, justamente difieren unas de otras por el

énfasis que dan a cada uno de los ya citados motivos. Asi,

!

i

por ejemplo, la posicion clasica en su vgrsién mas simple
al destacar la idea de que el dinero es fundamentalmente un
medio de cambio, identifica a la demanda de dinero como una
N

cierta magnitud real cuya finalidad es el motivo transac-
cidn. Posteriormente la posicidn Keynesiana explica la de-
manda de saldos reales como generada por los motivos ?ran—
saccidn y especulagién.v

En la parte siguiente de este trabajo rese-
namos con alguna pormenorizacidén los puntos mas relevantes
en cada uno.de estos enfoques, empezando desde 1la versidn
clasica a la mas recientes y sofisticados esfuerzos de re-

formulacidon en cada una de las teorias de la demanda de di-

nero.



carITUuLO 1II

TEORIAS DE LA DEMANDA DE DINERO

2.1 - La versidn clasica de la demanda de dinerol

El planteamiento clasico respecto a la de-
manda de dinero no fue explicito en delinear una estructu-
ra de demanda por dinero, antes que ello, siempre enfatizd
el concepto de velocidad de circulacién del dinero en 1las
transacciones.

qu otro lado la ecuacidn cuantitativa, base
inicial del enfoque, ha asumido diferentes formas segin el
énfasis de cada uno de los tedricos que representan a esta
.versidn; las versiones mias famosas son:

i) Versidn de la ecuacidn cuantitativa de

las transacciones, representada por Fisher.

1

En el mismo sentido de lo explicitado en el primer pie de pdgina
del capitulo anterlor, nuestro desarrollo de los items 2.1 y 2.2 del
presente capitulo esta apoyado en Laidler, David. "The Demand for Mo-
ney: Theories and Evidence", International Textbook Co. Pennsylvania,
1969; Simonsen, Mario. "Inflagao Gradualismo X Tratamento de Choque"
2a. Ed. APEC, Rio de Janeiro (1970), pp. 57-97.

-9 -
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ii) Versidn de Cambridge representada por
Marshal y.Pigou.

S8i bien ambas versiones estan homogenizadas
en su punto de partida son bastante diferentes en la ori-
entacion del analisis.

El hecho de que el planteamiento clasico no
fuera explicito en delinear una funcidn demanda, operando
con algun artificio, pero respetando los supuestos clasicos
es posible construir un esbozo de teoria a partir de una de-

finicion, tal cual es:

dondé:

M = dinero en circulacidn en el periodo

_V = vel@cidad de las transacciones expresada en numero de
veces por periodo de tiempo 1

P = nivel de precios medio de todas las transacciones

T = volumen fisico de transacciones que ocurren durante el

periodo considerado



2.1.1 - La ecuacion cuarntitativa de las transacciones

Irvin Fisher, uno de los economistas mds es-
trechamente ligado a este enfoque empezd su analisis com la
siguiente identidad:

MV, = PT (1)

La idea que estd detras de la identidad es que
en c;da transacciénvsiempre existe un flujo de ingresos que
se opone a un flujo de bienes , y que para el agregado debe
cumplirse que el valor de las ventas debe ser igual al va-
lor de las compras o gastos.

El valor de los gastos significa una trans-
ferencia de ingresos que va de lqs compradores a los vende-

dores y su valor es el resultado de multiplicar:

M
S

Monto de dinero en circulacion en el periodo.

<
!

Velocidad de las transacciones en el periodo.
El valor de las ventas identificase con una

transferencia de bienes desde wvendedores hacia los compra-
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dores y su valor es el resultado de multiplicar:

T= Namero de transacciones en cada periodo

o
I

Preéio promedio de las transacciones.

Bastante conocido es, que de una identidad no
sigue ninguna otra cosa que no sea otra identidad, por tan-
to, reclOrrese en este enfoque a un artificio para derivar a
partir de una definicidn algo que sea capaz de explicar 1la
realidad en una determinada circunstancia.

El artificio que puede llevarnos a una teo-
ria es preguntarse, qué y como, se determinan esas cuatro
variables que componen la identidad ( 1 ); si tentamos una
respuesta puede sugerirse que:

Mo La cantidad de dinero en circulacidon es de-
terminada independientemente de las otras va-
riables;

T . . Igualmente puede ser considerado como un da-
to.

Ademas en una economia en la cual sdlo exis-

te equilibrio en el nivel de pleno empleo (supuesto clasico)
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parece razonable esperar que debe existir una relacion | fija
entre el volumen de las transacciones y el nivel de produc-
to.

En resumen, si Vt y T son consideradas
magnitudes conocidas, podemos concluir que la Gnica varia-
ble a ser determinada es el nivel de precios ( P ) y ésta
variable siempre serd proporcional a la cantidad de dinero
en circulacidn ( M_ ).

Razonando en estos términos hemos podido pa-
sar de una identidad ( 1 ) a la conocida TEORIA CUANTITATI-

VA DE DINERO, la cual escrita en el razonamiento anterior

implica:
MV, = PT | (2)
donde:
ﬁt = Constante
T = . Dato o variable exdgena

Si a partir de la ecuacidon ( 2 ) definese:

5 1
v =
t ke
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donde:
kt = Es una constante
La ecuacidn ( 2 ) quedaria transformada en
Ms = kt . P T ( 3)
J
Considerando equilibrio en el mercado moneta-
rio, es decir, Ms = Md podemos expressar:
Md = kt . P T ( 4)

~

De la ecuacidn anterior puede concluirse:

i) La demanda de dinero depende del valor de
las transacciones realizadas en la econo-
mia.

ii) La demanda de dinero es igual a una fra-
ccidn constante del volimen de las transa-
cciones.

iii) K, representa una fraccién anual del va-
lor monetario de las transacciones, su
finalidad es conectar un stock ( M) y

un flujo monetario ( PT ).

De lo concluido en ( i )se deduce que el mode-
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lo no considera relevante ninguna otra razdn para demandar
dinero que no sea el motivo transaccidon. Es decir, releva el
hecho de qgue el dinero es sdlo importante como medio de cam-

bio, mas un bien indeseable como aplicacidon duradera de ri-
i

queza lo cual parece ser una afirmacidén poco sustentable.

Por otro lado, si la velocidad de las tran-

sacciones ( V_ ) es considerada constante, ello implica

~

t

que:

a) Los arreglos institucionales respecto a habitos
de sueldos y salarios.

b) La influencia de los medios de comunicacion en la
practica de los negocios.

c) Los cambios en la organizacidn de la producion ( ,
pqr ejemplo pasar a integrar verticalmente la
produccidn).

No existe en la economia; ya que de existir
esos cambios la teoria se veria imposibilitada de preveer
con certeza o por lo ﬁenos caer en desacreditacion.

Si bien ésta teoria hoy dia recibe los mas
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variados y punzantes ataques, ella dejd un aporte muy sig-
nificativo para la teoria monetaria. La versidn de Fisher
ayuda a entender el problema en términos macroecondmicos, su
idea de que la demanda de dinero es una proporcidn constan-

/
te del valor de las transacciones introduce la idea macro-
economica que dicha relacidén también puede establecerse pa-
ra el nivel de ingreso nacional de una ecopomia, es decir,

Fisher, inicia una version de una teorlia macroecondmica de

la demanda de dinero.
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2.1.2 - La version de Cambridge

Esta version resume las ideas de Marshall y

]

/

Pigou, los cuales partiendo de la misma ;dentidad de la que
partid Fisher 1llegan a estabelecer el mismo tipo de fun-
cion péra la demanda de dinero, pero con una diferencié, la
forma de mirar o enfocar el problema. Concretamente la ori-
entacion del enfoque de Marshall Yy Pigou fue de naturaleza
microecondmica, es decir, del comportamiento individual de
un sujeto que desea_mantener una cierta cantidad de dinero
para realizar transacciones.

Por otro lado, orientarse en la idea de com-
portamiento individual obliga a dar importancia a otras
variables que no son las gque importan a un anialisis macro-
econdmico. En un andlisis microecondmico lo relevante

v ' _
son las variables como gustos y preferencias, restriccion

presupuestaria, costes de oportunidad, etc.

Es decir, este punto de vista lleva a colo-
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car acento sobre variables que estan o pueden influir en la
utilidad del dinero como un activo, y también en su contrapar-
tida como el costo de retener dinero en efectivo en lugar
de mantener otros activos y también otros factores cam las
cualidades de incertidumbre, riesgo, etc., etc.

En estas circunstancias, es posible esperar
que la demanda de dinero individual dependa de las transac-
ciones (su volimen),. pero también dependa de la riqueza y
varie sensiblemente con los costos de oportunidad de mante-
ner esos encajes reales.

En este enfoque si nos referimos a la deman-
da de dinero en términos nominales, ésta variarid exactamen-
te en proporcidn con el nivel de precios. Pigou, al forma-
lizar el.modelo de esta versidn considerd algunas hipdtesis
simplificadoras tal como, que para cada individuo el nivel
de riquezae el volimen de transacciones y su nivel de in-
greso serian constantes para periodos cortos y siempre  se
mantendrian proporciéﬁes estables unas de otras; de donde

"ceteris paribus", la demanda de dinero en términos nomina-
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les podria ser proporcional al nivel de ingresos de cadain-
dividuo, y de alli al nivel macroecondmico la demanda a-
gregada por dinero puede escribirse:
M, = k. PY (5)
La cual llevada a una posicion de equilibrio
en el mercado de dinero.

M (6)

S

(!
o
g
<

dividiendo por k

1
Sk

M = MS V=PY (7))

Donde si por simple inspeccidn comparamos la
ecuacidon ( 7 ) con la ecuaciénA ( 4 ) que corresponde al
"approach" de Fisher, encontraremos alguna semejanza, des-
tacandose que en la ecuacidn ( 7 ) el término V tiene un

significado bastante diferente, el representa al concepto

de VELOCIDAD INGRESO del dinero.

1 -, . . e e -
El termino velocidad ingreso, se usa para indicar el numero de ve-

ces que el dinero tiene que dar vuelta para comprar y vender todos los
bienes y servicios finales, es decir el ingreso nacional real o produ-
cto nacional neto. Puesto que la mayor parte de la produccion no solo
consiste en elaborar bienes finales, sino tambien bienes intermedios,
la velocidad del dinero para efectuar todas las transacciones es mucha
mayor. Resumidamente, lo que la velocidad ingreso ( V ) mide, es sim—
plemente la rotacion necesaria para comprar y vender el producto finalj;
mientras que la velocidad de las transacciones ( V_ ) expresa una re-

lacion entre el valor bruto de la produccion (produccion intermedia mas
produccion final) y la cantidad de dinero.
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Semejantes criticas que su cbmpaﬁera de "ap-
proach" &sta versidn a recibido. Pero su significado dentro de
la construccidn de la teoria monetaria fue la de aportar 1la
idea de que cuando se analiza el problema de la demanda mo-
netaria, ciertas variables como expectativas, costos de opor-
tunidad (tasa de interés) pueden ser muy relevantes para ex-
plicar un componente de la demanda agregada de dinero en una

economia.



2.2 - Demanda de dinero en la versidn Keynesiana

En lo que a teoria de demanda de dinero se
refiere Keynes aparece como ﬁn continuador de la linea de
Cambridge; es decir analiza con mas rigurosidad las razones
por las cuales las personas desean mantener dinero y por su-
puesto llegd a conclusiones mas refinadas.

Keynes no rechazd la idea de Fisher de que
la demanda de dinero explicabase también por el motivo tran-
saccion, es mas, €l considerd que el nivel de transacciones
compdOrtase para un individuo y también para el agregadq como
una relacidon estable del nivel de ingreso, de donde concluyd
que la demanda de dinero para transacciones seria proporcio-

_ .
nal al nivel de ingreso nacional.

Fue explicito en cuanto al término "motivo
transaccion" siempre lo considerd para describir la necesi-

dad de mantener un plan regular de gastos en circunstancias

en los cuales los ingresos fueran periddicos (mes a mes como



los sueldos, por ejemplo).

Igualmente fue explicito en considerar otro
motivo por el cual se mantiene dinero, el motivo precaucidn,
el que abarcaria pagos eventuales no regulares & generalmen-
te senalaria gastos inesperados. Para dicha demanda senald
una cierta proporcionélidad con el nivel de ingreso.

Lo anterior,no puede considerarse como una
aportacidon a la teoria de la demanda de dinero, salvo en lo
que a rigurosidad se refiere. Sinembargo, lo que si destaca-
se como hovedad, esta en lo que hoy se conoce con el nombre
de fmotivo especulativo”, el que a su vez genera un camponen-
te nuevo en la demanda total; es decir, la demanda de dinero
para fines especulativos.

Como se a afirmado lineas arriba ya Marshall

)
y Pigou habian sugerido que es la’incer;idumbre y el riesgo
acerca del futuro uno de los factores que puede influenciar
la demanda de dinero, siguiendo ésta linea correspondid al
pensamiento Keynesiano formalizar el problema.

La formalizacidn del motivo especulacidn que
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explica una parte de la demanda de dinero puede ejemplifi-
carse de manera clara en el siguiente hecho:

Cuando un individuo compra un bono esta ad-
quiriendo un bien que rendird para €1 un flujo de ingresos

."‘
futuros. Lo que el sujeto debe pagar por gse bono depende
sustancialmente de la tasa de interés de mercado, si &sta fue-
se 5% por ejemplo, €l no deberd pagar mas de $100 por un
flujo de ingresos de $ 5 anuales a perpetuidad.

Siguese de lo anterior gue cambios en la ta-
sa de interés llevara a cambios en los precios de los bonos;
por tanto, cambios en la tasa de interés envolvera ganancias
o pérdidas de capital para los poseedores de dichos documen-
tos. Sinembargo esos mismos cambios en la tasa de interés no
envuelven cambios en el valor del dinero. Considerando la
eleccidn entre mantener bonos 0 mantener dinero, parece cla-
ro que cuando la expectativa es de que la tasa de interés
disminuya ello ofrece a los poseedores de bonos la posibi-

lidad de ganancias de capital y en éstas circunstancias se-

ra bastante atractivo mantener bonos. Cuando la expectativa
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es que la tasa de interés suba, deben esperarse pérdidas de
capital para quien posee bonos y la mantencidn de ellos pier-
de atractividad.

Por lo anterior es facil concluir que cuando
la expectativa es que, la tasa de interés disminuya la de-
manda de dinero para fines especulativos sea relativamente
baja, desde que las personas encuentran atractivo mantener
bono; en el deseo de obtener ganancias de capital. En caso
contrario, la demanda de dinero para fines especulativos se-
ra mayor por razones obvias.

Lo anterior‘lleva implicita la idea de
la existencia de una tasa de interés "normal" con la cual las
expectativas individuales pueden ser enfrentadas, de lo con-

trario no habria forma de que cada individuo tcome una deci-

- Existiendo esa tasa de interés "normal" es-
pérase que si la tasa que rige en el mercado fuera mayor gque
aquella que se considera "normal", la tendencia de las per-

sonas seria esperar que la tasa de mercado se reduzca, cir-
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cunstancias en las cuales lo esperado son ganancias de capi-
tal, lo que llevara a los individuos a mantener mas bonos y
menos saldos de caja. En sentido contrario si la tasa que ri-
ge en el mercado fuese menor que la tasa de interés conside-
rada "normal", la tendencia de los sujetos seria esperar que
la del mercado suba, circunstancias en las cuales deben es-
perarse pérdidas de capital 1lo que llevara a mantener menos
bonos y mayores saldos de caja.

Por lo anterior, son las expectativas de per-
der o ganar capital, lo que obliga a la gente a retener o
deshacerse de los bonos, y en cualquier circunstancia los in-
dividuos aparecen comparamdo pérdidas O ganancias esperadas de
capital con los rendimientos de ingresos que genera un bono
para sus poseedores; y como resultado de esa comparacidn de-
cidiendo si mantienem 6 no dichos activos financieros ren-
tables. Cuélquiera que sea la decision afectara la demanda
de dinero al afectarse el componente especulativo.

Si biéﬂ las consideraciones expuestas en pa-

rrafo anterior son vidlidas para el comportamiento individual,
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las consideraciones respecto al agregado merecen 1la atencién
siguiente:

Para el agregado dado que existe una tasa de
interés "normal" es bien cierto también que no todas las per-
sonas poseen las mismas expectativas respecto al futuro; por
otro lado no es menos cierto que la cantidad de dinero y bo-
nos que cada individuo mantiene es insignificante en relacitn
al total de la economia; por tanto esperando gue exista
una diversidad de opiniones acerca del cambio esperado en
la tasa de interés ,en cualquier momento en el tiempo es ra-
zonable esperar que la demanda agregada de dinero para fines
especulativos tornariase ﬁna funcidn uniformemente negativa
del nivel corriente de la tasa de interés.l

Para concluir puede resumirse que la version

Keynesiana, considera una funcion demanda de dinero de natu-

»

1

Cabe notar que cuando mayor fuera la dispersion de opiniones acer-
ca de lo que sera la tasa "normal" menos elastica sera la demanda. El
caso extremo es representado en una situacion de corto plazo, en 1la que
todos los individuos pasan a tener expectativas de elevacion futura de
la tasa de interes, de modo que la demanda de dinero tornase infinita-
mente elastica a una tasa de interés minima.

Esta situacion es la conocida "trampa de la liquidez"
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raleza agregativa, la que puede expresarse asi:

Md (k Y+ A(r)w P

donde:

kY = Simboliza la demanda para motivos transacciones y
motivo precaueidn, las cuales son consideradas una
fraccidon del ingreso.

A(D)W = Representa la demanda especulativa la cual es fun-

cion del nivel corriente de la tasa de interés r
y del nivel de riqueza, W. Donde )\ expresa una
relacidon funcional y no una constante.

Si la funcidn deﬁanda agregada total es con-
siderada dentro de un andlisis de corto plazc puede consi-
derarse la_hipétesis simplificadora de que e} nivel de rique-
za no cambia, y por tanto la variable W puede ser ignora-
da, lo que harad que la funcidn sea

L. My=(kY+1l (r)p



2.3 ~ La reformulacion de la Teoria Cuantitativa

La gran contribuicion de Friedman1 a la teo-
ria monetaria talvez sea la consideracidn de que las perso-
nas mantienen dinero sin’preocuparse en si por los motivos
que llevan a esta determinacion.

Para Friedman la demanda de dinero puede ser
tratada de la misma manera que se trata la demanda de cuales-
quier otro bien que produce un flujo de servicios a lo largo
del tiempo, destacando gque no es necesario estabelecer a cua-
les necesidades estos flujos satisfacen mas si los costos y
rendimientos de ellos.

Como cualquier analisis de demanda las va=-
riables relevantes en la demanda de dinero son:

i) restriccidn presupuestaria;

e 1ii) precio y rendimientc del bien;

iii) precio y rendimiento de las formas alter-

1

Friedman, Milton. "'The Quantity Theory of Money - A Restatemen"
en Studies in the Quantity Theory of Money, editado por M. Friedman .
Chicago: University of Chicago Press, 1956.
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nativas de mantener riqueza;
iv) gustos y preferencias.

Para las unidades finales (familias por ejem
plo), la restricidn presupuestaria en este caso especial de
analisis de demanda, no sdlo consideraria el ingreso moneta-
rio sino un concepto mas apropriado, el denominado riqueza
( W). Esta restriccidn en su sentido mas amplio debera in-
cluir todas las fuentes de rentas O servicios consumibles vy

también la capacidad productiva humang definida explicitamente:

donde ( Y ) es el ingreso permanen?e y ( r) la media de las
divefsas tasas de intereés. Debe-explicitarse que mientras Y
es un flujo, ( W ) es un stock, por tanto ( r ) es el nexo
de relacidn entre el flujo y un stock. Este Ultimo es el que
cumple el papel de restriccidon presupuestaria en nuestro ca-
so especial “de andlisis de demanda de dinero.

Siguiendo en el analisis de nuestras varia-
bles relevantes ii), iii), iv), todas mantienen el mismo

significado del analisis de demanda clasico, esto es, ii)
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significa la consideracidn del precio y rendimiento del pro-
pio bien, iii) considera la presencia de los sustitutos del
bien y 1iv) los gustos y preferencias de la unidad final res-
pecto al bien analizado.

Siembargvb, existe una profunda diferencia res-
pecto al analisis clasico de demanda en cuanto se refiere al
problema de maximizacidn. Esta diferencia se debe a la natu-
raleza especifica de la restriccidn. Concretamente, la uni-
dad final poseedora de riqueza puede dividir su patrimonio en
diferentes formas con el objeto de maximizar su "utilidad"
sujeta a una restriccidn, una restriccidn que en el presente
caso, envuelve flujos y al mismo tiempo stocks; esta especi-
ficidad obliga a tener en cuenta no sdlo precios de mercado
como en el caso clidsico, mds tambidn la forma y cuantia de
las corrientes de renta, en razdn, de gue, un mismo volimen
de riqueza eon diferente estructura en su conformacidn lleva

a diferentes niveles de disfrute.
Para Friedman son cinco las formas de mante-

ner riqueza: Dinero ( M ); Bonos (B); Acciones ( E ); Bienes
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Fisicos ( G) y Capital Humano ( H )

Para mayor simplicidad, supdnese que el dinero
proporcibna solamente rendimientos en especie tales como se-
guridad, confort, etc. El rendimiento del dinero como acti-
vo depende del nivel de precios ( P ); es decir, su rendi-
miento en términos reales de una unidad nominal de dinero €s-
ta medido por su capacidad de compra.

Respecto a los bonos, su flujo de renta es
( Rb ), en el caso simple de rendimiento perpetuo en una

cuantia nominal constante tendremos:

P = Rb
b T
donde:
Pb = - Precio del bono y
ry = Es igual a la tasa de mercado del mismo.
Por la relacidn anterior citada es posible
ver que el retorno de los bonos tiene dos componentes; el

interés que gana el bono por si, mas las ganancias de capi-
tal debidas a las variaciones em Pb‘ Por tanto, un bono

con P = s/ 1, tendra un rendimiento de ( ry ) debido a
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los intereses, mas las ganancias esperadas en capital dada

por

drb

s t

que asociado con ( P ) define el rendimiento real esperado de
dicho titulo.

Las acciones ( E ), en el mismo sentido de
simplicidad, considerando que la unidad estandard de dicho
documento constituye el derecho a una corriente de renta per-
petua de cuantia real constante; asi el rendimiento nominal

de una accidn de precio igual a la unidad monetaria es:

que junto con ( P ) define el rendimiento real esperado.
Los bienes fisicos ( G ), producen flujos

reales en especies; @ igual que las acciones proporcionam en

rendimiento nominal en forma de valorizacion & desvaloriza-

cion monetaria. Su rendimiento nominal esta expresado por



qgue asociado con ( P ) define el- rendimiento real esperado
de los activos fisicos.

El capital humano ( H ), siendo que no exis-
te un mercado para el éapital humano, es casi imposible de-
terminar la relacidn de sustitucidén de capital humano por
capital no humano en términos de precios de mercado. La so-
lucion que el modelo considera es incluir una variable (w)

que signifique la relacidn entre

riqueza no humana
riqueza humana

esperando que cuanto mayor fuera (w), mayor sera la demanda
de dinero. Es decir, asociando al térmlno riqueza no humana el signifi-
cado de riqueza fisica, y al de riqueza humana el significado de rentas
por trabajo adechase el término (w) para su determinacién empirica.
Para cualificar mas aln al témino (w) puede asumirse que ésta relacidn
puede variar®en el tiempo, pero para un momento dado, ella, es una re-
lacion fija.

Teniendo en cuenta todas las consideraciones
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anteriores respecto a restricidn presupuestaria, retornos del
dinero y también el de sus sustitﬁtos, el modelo estable una

funcion demanda de dinero del siguiente tipo:

dr. dr
1 b 1 dap 1 e 1 4ap Y
M= f(P; r,- —— —5——i T + - ; P Wy , 1)
b o, dt e P dt r, dt P dt - r

donde el término ( u ) és una variable que capta los cambios
de gustos vy preferencias.

Friedman en busca de una mayor simplicidad
llama la atencion para los siguientes hechos:

1. Si la tasa general de interés de mercado r
fuera una media de las tasas rbf r, v de los retornos de
los bienes fisicos y de capital humano; ademas si esa tasa
de interds de mercado variara sistemiticamente con r, Y r,
seria posible eliminar ( r ), ya gue su influencia se reco-
ge en las anteriores.

2. Por otro lado si se adopta la suposicion de
gue las taégé reales r, Y r, son estables en el tiempo

0 que tienen la misma variacidn, suponiendo ademas gque no

existe diferencias de opinidn sobre precios y tasas,
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sera posible obtener una forma mias simplificada de la funcién
demanda, tal como:

—3 * . - —];._ dP - - -
M=f (P; Tpi T g7 Wi Y; u)

donde ( Y ) puede ser interpretado como incluyendo el ren-
dimiento de todas las fo;mas de riqueza posibles en las uni-
dades finales. La funcidn demanda anterior, como cualquier
funcion demanda, debe ser invariante con respecto a la uni-
dad monetaria utilizada, o sea la funcion f debe ser homo-
génea de primer grado en relacidn al nivel de precios y ren-

ta. Por tanto:

gpP_
dt

ae

s Wil Y; u) = AE(P; --%—- AR
t

b’ re,
si A==-%—, puedo escribir la siguiente funcidn demanda:

Foi W, -, ) (1)
t

Mo .
P T i T 3

la cual expresa la cantidad real demandada de dinero en fun-
cidn de lés'frgumentos expresados en forma real.

De la funcidn ( 1 ) y tomando en cuenta la
posicidn de las variables independientes podemos expresar:

_ f1 y f2 < 0
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lo que puede ser interpretado como: un mas alto rendimiento

en los activos sustitutos cercanos al dinero (bonos y accio-

nes) 1lleva a las unidades finales a demandar una menor can-

tidad de dinero.

un aumento en el nivel de precios, afecta ne-
gativamente a la demanda de dinero.

cuanto mayor sea el ratio riqueza no humana/
riqueza humana, mayor sera la demanda de di-
nero en las unidades finales.

una aumento en el nivel de riqueza hard que
los saldos reales mantenidos por las unida-
des finales aumente.

Si A = —%—, mediante una reduccidn alge~

braica podemos obtener:

Mo_ g (B
v - f 5

;rb

-
’

@
dt

da
dt

v (Y. ... 1 ) -1
W, Q)=V (—P—, Ly Ly =g ;w, u)

rs L
=) e

e

lo que alternativamente puede ser expressado como:

Y=v(—z—; ryi e;—%—- gP;
: t

w, u) M

forma que traduce la expresidn general de la teoria cuanti-

tativa, donde ( v ) es la denominada velocidad ingreso del



dinero.

Hasta el momento hemos estabelecido la forma
de la funcion demanda de dinero solo para las unidades fina-
les poseedoras de riqueza, sinembargo sabemos que las unida-
des empresariales tambiéh demandan dinero como un recurso
productivo.

Para una empresa la cantidad de dinero man-
tenido depende del costo de los servicios de los sustitutos
del dinero y del valor del productc de esos servicios. Las
diversas formas de financiamiento que una firma tiene a su
disposicidn para la captacidn de recursos son préstamos, e-
misidon de obligaciones y alteracidn de su propia estructura
de activos. Cada una de estas formas alternativas tiene un

costo, por tanto el costo del dinero para las empresas po-

dria medirse por ( r_ ), (r ), (P ), ( _%_ _%2_ ).
t
- Por lo anterior es facil entender que la

forma determinada para la funcidon demanda de dinero en ( 1 )
Y que corresponde para las familias, podria también corres-

ponder en su estructura basica para representar la demanda
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de dinero para las empresas, salvo las convenientes aclara-
ciones siguientes:

l). siendo que los servicios del dinero, son un
factor productivo para las empresas, la productividad margi-
nal de estos servicios dependerid de las condiciones técnicas
de produccidn, es decir, de la funcidn de produccidn; luego
cualquier cambio en las condiciones tecnoldgicas podran ser
captadas por la variable ( u ). Por tanto, en una funcidn
de demanda agregada de dinero esa variable captaria tanto
los cambios en los gustos y preferencias de las unidades fa-
miliares como los cambios en las condiciones tecnoldgicas que
se operen en el sector de producciodn.

2) . Para captar en si la demanda de dinero de las
empresas, esta la variable Y/P que aparece en ( 1 ). Por
tanto, dada la demanda por unidad de producto, la demanda to-
tal de dine»o en la firma serad proporcional a su produccidn.

Por las consideraciones arriba seﬁaladas, la
demanda de dinero parahlas empresas tendré la misma forma que

la ecuacidén ( 1 ) senalada para las familias.
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Siguiendo a Friedman, la agregacidén de ’ las
funciones demandas individuales no tendria problemas debido
a las s guientes razones:
i) (2 ), ( ry ), ( ry ), son las mismas va-
riables para las empresas y para las unidades familiares;
ii) Para la variable ( u ) ya fue considera-

da como un "cajon de sastre" del cual si fuera necesario se

sacara s6lo lc que importa.

iii) —%— —gg— ) que hasta ahora se inter-
t

pretd como una tasa esperada de cambio en los precios, podria
no ser igual para todos los sujetos, pero considerando gue
ella puede ser interpretada como un promedio de expectativas,
el problema desaparece.

iv) (W ) puede ser interpretada como el co-
ciente de renta total proveniente de la riqueza humana (ren-
tas por trahajo).

v) —%— puede tomarse como la renta agre-

gada.

Este, es en términos generales, uno de los
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enfoques de la funcidn demanda de dinero con mids impacto en
la construccidn de la teoria monetaria mas reciente. Lo ca-
racteristico del aporte esti en que Friedman al oonsiderar el
dinero como un activo,releva la idea del costo de mantenerlo
conjugado dentro de un marco de expectativas es un factor
que explica mejor el hecho de que los sujetos mantienem di-
nero, sin entrar en consideraciones diferenciales entre de-
manda especulativa y transaccional que ademas de no agregar
nada en términos analiticos conduce en cierta forma a dar

énfasis aprioristicos en sdlo algunas variables.



2.4 - Formulaciones recientes en la version Keynesiana

Los trabajos de Baumol y Tobin son considear-
j
dos una ampliacidn de los estudios de los motivos Keynesianos:

transaccion y especulacion.

Dichos aportes para el analisis de la demanda
de dinero tienen una orientacidn estrictamente microecondmica,
y sus implicaciones, alin cuando no faciles de extenderlas al
agregado por simple analogia, son importantes porque'sé;o en
esa Optica microecondmica es posible compreender mejor el com

portamiento individual frente al problema de la demanda de di-

nero.

2.4.1 - El modelo de transaciones de Baumol

La tarea de Baumol puede ser considerada como

1
Baumol, W. "The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theore-
tic Approach', Quarterly Journal of Economics 66 (November 1952).
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un riguroso analisis de los motivos precaucional Y especula-
tivo del modelo de Keynes, suponiéndo que las transacciones
son perfectamente previsibles y ocurren uniformemente atra-
vez del periodo.

Para la formalizacidn concreta del problema
que resuelve esta version de la demanda de dinero, tomaremos
el sencillo caso en el cual un sujeto transaccionista (fami-
lia o empresa) gasta una determinada cantidad de soles ( T )
a una tasa uniforme durante un periodo; y cuya fuente de fi-
nanciamiento del gasto son préstamos recibidos 6 reduccidn de
aplicaciones anteriores (conversidn de titulos en dinero).
Supongamos ademas que el sujeto inicia el periodo con un mon-
to ( T ) de titulos y que las reducciones de sus aplicacio-
nes anteriores para cubrir sus gastcs se verifique en montos
( C ) soles, igualmente espaciados en el periodo. Para ter-
minar supohgamos también que cada conversidn de titulos en
dinero tenga para el sujeto una tasa fija de costo ( b ), la
cual considera todos iés costos posibles tales como correta-

je, costo de tiempo, etc.
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Siendo el nimero de conversiones igual a
( T/C ) el costo de las conversiones sera ( b. T/C ). Como
los gastbs son uniformes, el encaje promedio del periodo com
prendido entre dos conversiones sera ( C/2 ) y como las
conversiones son igualmehte espaciadas (el periodo entre dos
conversiones es fijo) entonces el encaje medio en el total
del periodo sera ( C/2 ).
Llamando a la tasa de interés de mercado por
(i), podemos expresar que el costo de oportunidad de re-
tener dinero esta dado por ( i.C/2 ).
De manera que la expresion del costo total
( CT ) esta dado por:
CT =b . 4 + i .= (1)
El problema consiste ahora en determinar (C)
minimizando la ecuaciodon anterior; para lo cual derivando en

relacion a- ¢ C ) e igualando a cero obtendremos:

c=y/ 25 ( 2)

1

De donde, y suponiendo dado el nivel de pre-

cios, podemos concluir que &l sujeto demandara dinerc en pro-
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porcidn a la raiz cuadrada del valor de sus transacciones.

De esto Ultimo, es facil concluir que la elasticidad de las

transacciones por dinero es igqual a 1/2.

Las implicaciones que podrian deducirse apar-

tir de la ecuacidn ( 2 ) son las siguientes:

ii)

alin en un estado estacionario los individuos man-

tendran encajes monetarios, siempre que los cos-

tos de conversion sean diferentes de cero.

una segunda consecuencia seria la no universali-
dad de la teorla cuantitativa y una subestimaciodn
de los efectos de un aumento del dinero sobre el
nivel de producto en situaciones de desempleé, ya
que un aumento del dinero en la economia, suponi-
endo nivel de precios y tasa de interés constante,

el volumen de las transacciones deberan crecer en

.proporcidon al cuadrado de la cantidad de dinero.

Sinembargo como el mismo autor de este plan-

teamiento reconoce, el modelo presenta dada su sencillez mu-

chas limitaciones, entre estas las mas relevantes son: con-
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sidera fija la distribuicidn de los gastos de las empresas a
lo largo del tiempo; postula gastés uniformes para todos los
sujetosAen la economia; no considera recibimientos durante el
periodo; considera solamente la demanda de dinero de una u-
nidad en forma individual desconsiderando la interaccidn de
demandas de las diversas unidades de la economia en su con-

junto.



2.4.2 - E1 aporte de Tobin

El trabajo de Tobinl consiste en un analisis
refinado del motivo especulativo inicialmente planteado por
Keynes. Tratase fundamentalmente de un anadlisis mas sofisti-
cado de la preferencia por liquidez en los individuos intro-
duciendo los términos de incertidumbre y riesgo, consecuen-
cia del supuesto de que los sujetos no tienem una prevision
perfecta acerca del nivel futuro de la tasa de interés; cir-
cunstancia en la cual la compra ae un titulo envol&eré el
riesgo de pérdida & ganancia de capital.

Por tanto la motivacidn del trabajo de Tobin
parece ser el hecho observado de los poseedores de riqueza
tienden a diversificar su cartera de activos antes que a oon-
centrarla gq'ﬁnico activo. Asi bajo condiciones de riesgo el

individuo por ejemplo mantendra una proporcidon de su porfo-

1

Tobin, J. "Liquidity Preference as Behavior Toward Risk", Review
of Economic Studies, Febr. 1958,
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lio en dinero ( Ay ) y otra parte en titulos ( A, ), de ma-

nera que

En estas circunstancias, el problema consis-
te gn determinar '( A1 ) v o ( A2 ) de forma de maximizar la
utilidad del individuo dado, su grado de adversidn al riesgo,
las condiciones de mercado, y el grado de riesgo que el in-
dividuo atribuye a los titulos.

Si el retorno de un titulo es denominado u
este valbr sera igual a la suma de dos componentes: (r) la
retribucidon por el inter@s mis (g) la ganancia de capital,
siendo ésta Gltima una variable aleatoria normalmente | dis-
tribuida con media cero y desviacidn standard ( og ).

Para Tobin, el valor de ( cg ) daria la me-
dida del érado de riesgo del titulo, en vista de éue cuanto
mayor fuera la dispersidn de los posibles valores de (g) en
torno a la media, mayor serid la incerteza en lo se refiere

al retorno del titulo.

Por otro lado, si se asume que el retorno  del
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dinero efectivo es nulo, el retorno total del porfolio deno-
minado por ( R ), puede ser expresado como:
< <

A, -1 (1)

R = Az(r+g) : 0 2

Siendo que (g ) a sido conéiderada como
una»variable aleatoria cuya media es cero, el rendimiento es-
perado del porfolio sera:

E (R) = = A,.r ( 2)
Si el riesgo del porfolio se midiera por or
es decir, la desviacidon standard de ( R ), siendo la pri-
mera una medida de dispersidon de los rendimientos posibles al
rededor de la media ( Hp ), cuanto mayor sea ( or ) mayor
probabilidad existiri para amplias desviaciones con respecto
a ( Hp ), tanto en sentido positivo como en sentido nega-
tivo. Si or ) fuera pequeno lo contrario es verdadero; vy

si ( og = 0 ) ello indicaria certeza absoluta de recibir el
rendimiento esperado ( Hp ) .
Por tanto un alto valor para ( or ) asocia-

do a una determinada cartera ofrece al propietario de la mis-

ma.la posibilidad de grandes ganancias 6 significativas pér-
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didas de capital; en igual sentido, un pequeno valor pa;a O
protege al poseedor de la cartera ‘de grandes pérdidas, pero
al mismo tiempo no le ofrece perspectivas de ganancias subs-
tanciales.

Definiendo:
R = 2.cg;05A251 | (3)
podemos concluir que el riesgo del porfolio sera mayor, cuan-
to mayor fueran el riesgo del titulo ( og ) y la participa-
cion de los mismos en el porfolio.

Relacionando las expresiones (1), ( 2 ) by

{ 3 ) en la forma siguiente:

Hp = =3 - Op 0, = © ‘ (4)
podemos determinar las posibiliaades que tiepe el proprieta-
rio de una cartera para obtener un mayor rendimiento espera-
do a expensas de asumir un riesgo mayor.

o Sinembargo, con la finalidad de lograr un a-
nalisis mas rico en resultados utilizaremos el analisis gra-

fico. Para ello, supongamos que nuestro individuo es adverso

al riesgo; en este caso podemos trazar un mapa de indiferen-
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cia tal como aparece en parte superior de la figura n?o 1.

Cada curva de indiferencia ( CI ) indica que
el individuo tiene preferencias entre las diversas combina-
ciones de rendimiento esperado ( Mp ) ¥y riesgo ( Or )i vy es
indiferente a todqs los pares ( Hpe OR ) que representan la
curva CI-1 en la figura anterior. En el mapa de indiferen-
cia la adversion al riesgo puede ser explicitada por la con-
cavidad hacia arriba (0 convexidad hacia abajo) de 1las 'CI.
Es decir, el individuo aceptarad un pegueno aumento en el
riesgo siempre que ello implique la expectativa de un gran
rendimiento.

Completando el panorama de analisis de indi-
ferencia pasamos ahora a explicitar las consideraciones ob-
jetivas de la maximizacidn, es decir, las restricciones que
imponen los datos de mercado (tasa de interés). El lugar geo-
métrico detgportunidades (recta de presupuesto en el caso
clasico de teoria del consumidor ) esta dado en el gréfiéo
n? 1 por las rectas oC, cuya pendientes estan dadas por

( r/o ). Asi, si la tasa de interes de mercado fuese ( r. )
g . 1



rés

T T _
I | I
) . ) . _hun _,rm. Trm
© O e O e A J<_____ 4= = e
! | I
| _ _
I | g}
SN I | !
// [ | |
N\ _ “ |
NN\ s\ | | S A
AN A
A\ N\ - | I
NN C |
. \ _ _ _
\ \ _ |
\ \\F Y- —————— _ . |
/ \ ! | |
!
\ | ! ! ! __
\ W\ (! | _ |
\ ° | I I~
v \ 1= = 1<
_ \ \ |< [< o

Seleccion de Cartera para diversos tipos de inte

Az('ay” .

FIG. n? 1



- 52 -
el lugar geométrico de oportunidad esﬁaria dado por la recta
OCl; y si la tasa de interés fuera ( r, ) la frontera de
oportunidad seria OC2; y asi en adelante.

En la misma figura, pero en su parte inferior,

esta siendo usada para indicar la relacidn:

es decir, la relacidn que existe entre el riesgo y la inver-
sidn en titulos; la cual grificamente estd sefialada por la
recta OB.

En esta misma parte del grafico, podemos leer
las existencias de dinero y titulos. asi por ejemplo sobre
el eje vertical derecho la existencia de dinero Al; la cual
por definicidn en nuestro problema es igual a ( l-— A2 ).

Explicitadas las condiciones subjetivas Yy

.
objetivas, podemos pasar a analizar la maximizacidén en si,
es decir, cémo nuestro individuo decide la cantidad Optima a
invertir en titulos de manera a maximizar su nivel de utili-

dad.

Como es de rigor, la condicidn de equilibrio
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exige que la CI mas alta sea tangente a la recta de oportu-
nidades. Asi, si ( ry ) es la tasa de interé@s que rige en el
mercado,>el individuo alcanzaria el equilibrio en el ' punto
Tl' Bajando una perpendicular a partir de dicho punto hasta
cortar la recta OB determinariamos la proporcidon de dinero
(3 ( r, ) ) y la cantidad de titulos ( A, ( ry ) ) que
harian maximo el nivel de utilidad. De lo anterior se con-
cluye que un punto de maximo para las condiciones planteadas
lleva a la diversificacidn de la cartera.

Por otro lado, un aumento de la tasa de in-
terés que vigora en el mercado hacia ( r, ), dadas las con-
sideraciones anteriores tiene los efectos siguientes:

i) un desplazamiento del punto de equilibrio de

Ty hacia T, Y, consecuentemente,

1
ii) una alteracion en la estructura de la carte-
ra. Para el presente caso se ve claramente una
menor participacidon de ‘la cantidad de dinero.

De manera general cualquier aumento en la ta-

sa de interés lleva a dar una mayor participacion a los ti-
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tulos a expensas de la reduccidn en la cantidad de losvsal—
dos efectivos; lo que a su vez permite explicitar que la de-
manda de dinero dependende inversamente del tipo de interés.

Por otro lado, recordando que es posible di-
bﬁjar qurvas de indiferencia de tal manera que el punto de
tangencia se desplaze hacia la izquierda a medida que las
rectas de oportunidad siguen el sentido contrario de las ma-
necillas del reloj; dicho experimento nos obligaria‘a tener
cuidado en distinguir los conocidos efectos Renta y Sustitu-
cion. Para nuestro caso, los efectos del experimento anterior
pueden resumirse asi:

i) cuando ( r ) aumenta, indirectamente se in-
centiva al individuo para aceptar un riesgo
mayor; por cuanto se refiere al efecto sus-
tituicidn se produce un.desplazaﬁiento en fa-
vor del rendimiento esperado y en prejuicio
de la seguridad.

ii) al mismo tiempo un aumento de ( r ) produce

un efecto renta que ofrece la oportunidad de
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disfrutar de una mayor segﬁridad y a la_ vez

un mayor rendimiento.

Siendo que el efecto sustitucidn siempre tie-
ne sentido positivo, mas no asi el efecto renta; bajo el su-
puesto de que este Ultimo refuerze al primero es de esperar
que un cambio en la tasa de interés hacia arriba aumente 1la
participacion de los titulos en la cartera.

Para terminar, de manera general indicamos
que un cambio en la magnitud del riesgo puede ser explicita-
do en nuestro grafico por un desplazamiento de la recta OB.
Asi por ejemplo, si la riesgocidad de los titulos disminuyera,
ceteris paribus, considerando el punto de quiilibrio T3 y
la nueva relacidn OB; la cantidad de dinero que el indi-
viduo retendrd sera una cantidad menor que ( Ay (r3) ).
Lo que en otras palabras equivale a dec%r que, unlmenor ries-

go en los titulos es mads o menos equivalente a una mayor ta-

sa de interes.



CAPITULO TIII

EVIDENCIA EMPIRICA DE LA FUNCION DEMANDA DE DINERO

3.1 - E1 problema de la definicidn empirica del dinero

La idea de que el dinero es un bien cuya fun-
cion principal es la de servir como medio de cambio lleva
a serias dificultades de orden practico cuando a part;; de
ella se desea estabelecer la medida del stock de dinero de
una economia. La razdn para ello esti en el hecho de que
existen muchos bienes qge pueden asumir la funcidn de medio
de cambio con mayor o menor eficiengia Y en este caso, es
dificil sehalar donde se puede trazar aquella linea que se-
para lo que es dinero y lo que no lo és.

Por ejemplo, la idea bastante difundida de
que medios de pago comprenden el monto de dinero circulante

mds los depSsitos a la vista en la banca comercial no puede

ser defendida bajo la constatacidn empirica de la existen-

- 56 -~
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cia de un mecanismo como el sobregiro, el cual permite al
comprador girar un cheque sobre su cuenta bancaria atn cuan-
Qo sus depdsitos no sean suficientes para cubrir ese che-

que.

!

'

Otra cuestién mas fundamental aln, es que el
conjunto de activos aceptables como medio de pago para tran-
saccionar parece ir cambiando a traves del tiempo Yy nadie

N
duda que esa evolucidn continue.

Stmanse a las razones anteriores algunos he-
chos casi anecdoticos tales como por ejemplo en el mercado
de automotores y ya también en el mercado de electrodomés -
ticos los propios bienes "usados" cumplen el papel del di-
nero con tanta o mayor eficiencia que é&1.

Estas dificultades para distinguir exacta-
mente que conjunto de activos se ajusta mds a la definicidn
de dinero como medio de cambio, ha llevado a algunos a adi-
cionar otras carac;eristicas que poseen los activos moneta-

rios, tales como por ejemplo el concepto de liquidez; oEro&

han sostenido que el problema sélo puede ser resuelto empi-‘
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ricamente, asi, si 1la gente llegara a considerar que los de-

positos a plazos en los bancos comerciales comerciales -

mas no los depdsitos a plazos en las mutuales son sustitu-

tos cercamos de los depdOsitos a la vista, los primeros de-
;

berian incluirse en 1la dgfinicién de dinero y los segundos

excluirse de ella.

En resumen, todos estos problemas son resul-
tado fundamentalmente de la aceptacidn empirica de la\ sus-’
tituibilidad entre el dinero (definido convencionalmente como
medio de pago) y la amplia gama de activos financieros exis-
tentes en una economia moderna. Si bien existe unanimidad en
la aceptacidon de una cierta sustitu;bilidad, lo gue hace di-
ferente a los enfoques que tratan este punto es la distin-
ta expectativa a priori sobre el grado de sustitucidn entre
dinero y otros activos financieros y entre los activos fi-
nancieros y los activos reales.

Asi por ejemplo, para el enfoque Keynesiano

que al afirmar que cualquier desajuste en el mercado mone-

tario se refleja solamente en una mayor o menor compra de
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titulos ( en especial aquellos que possen liquidez a corto
plazo ), implicitamente estd sefalando que los activos fi-
nancieros son los unicos sustitutos cercanos al dinero, el
resto de activos, los reales no son sustitutos cercanos del

j
mismo.

Por otro lado, para los monetaristas, el di-

nero no es sd6lo sustituto cercano de una pequena gama de ac-

~

tivos financieros representados por los titulos. Paraellos,
el hecho de considerar al dinero como un activo con carac-
teristicas Gnicas, ello lo hacen sustituto cercano no de
una pequena clase de activos sino, de manera general de to-
dos los activos reales y finapcieros. Por ello afirﬁan que
cualquier desajuste en los saldos monetarios deseados se
traduce en una mayor o menor compra directa de una amplia
gama de activos, desde bienes y servicios hasta titulos.

Dados los planteamientps anteriores, hay
consecuentemente dos puntos de vista diferentes respecto a
los efectos de 1la politica monetaria.

Para el punto de vista monetarista, el efec—



- 60 -
to de la politica monetaria al aumentar & disminuir los me-
dios de pago, ello incide sobre una gama mucho mas ampliade
activos y correspondientemente una gama mas extensa de gas-
tos ya sea en bienes o activos financieros. Es decir, el
i
efecto se difundird ampliamenente en vez de operar sdlo en
determinadas tasas de interés como es lo que plantea el pen-
samiento Keynesiano al considerar que sdlo los titulos son
sustitutos cercanos del dinerc y el resto de activos gé lo
son.

Siendo que, los puntos de controversia antes
mencionados de alguna mgnera pueden ser llevados a su cons-
tatacion empirica, en los lltimos vginte anos una serie de
estudios empiricos especialmente para la realidad norteameri-

cana han tratado de buscar una comprobacién en la practica

de esos puntos de vista.



3.2 - Un _método para analizar la sustituibilidad del dinero

La manera mas simple para determinar la re-
lacidn de sustituibilidad°6 complementariedad entre dos bienes
es relacionar el porcentaje de variacidn en la cantidad de-
mandada de uno de ellos a medida que se modifica el precio del
otro bien cuando lo demas permanece constante. Especificamen-
te para el caso de los saldos monetarios reales (los cuales no
rinden para su poseedor en forma explicita una retribuicidnde
una tasa de interés) una forma para probar si el dinero es un
sustituto cercano de los otros activos financieros, consiste
en examinar en cuanto varia la cantidad demandada de dineroen
respuesta a un cambio en la tasa de interds de los otros ac-
tivos financieros que se consideran sustitutos cercanos al
dinero.

Es decir, examinando el coeficiente de ekm¥
ticidad-interés de la demanda de dinero, el cual es definido

como:
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(*)

tendremos un indicador del grado de sustitucidn entre dinero y
el resto de activos financieros. En los términos anteriores,
cuanto mas alto sea el valor de este coeficiente m3s estricta
serd la relacidén de sustitucidn; asf un alto coeficiente para
dicha elasticidad senalara un significativo grado de sustitu-
cidn entre dinero y los otros activos; y en sentido contrario
si el valor de esa elasticidad fuera nula ello indicaria ine-

xistencia de una relacidn de sustitucidn.

Concretamente tratase de un coeficiente de elasticidad cruzada
cuyo signo por tratarse de bienes sustitutos debe ser positivo. Sinem-
bargo dada la ;elaciSn inversa existente entre la tasa de interes y el
precio de los activos financieros diferentes al dinero, el signo del
coeficiente de elasticidad~interés demanda de dinero es negativo. Asi,
por ejemplo, si la elasticidad-interes fuera (-1.) ello podria expresarse
alternativamente: i) un aumento de 107 en la tasa de interes (de 12% a
13.27%) ha generado una disminucion en la cantidad de saldos monetarios i-
gual a 107. 1i) una disminucion en los precios de los activos sustitutos
del dinero de 107 genera una reducion de los saldos monetarios en la mis-
ma magnitud.

»



3.3 - La evidencia empirica en la funcidn demanda de dinero

en la economia norteamericana

El renacimiento del interés por los temas mo-
netarios en las dos Qltimas décadas ha tenido como conse-
cuencia una produccidn significante en el area de demanda de
dinero; y es en los Estados Unidos donde éste Gltimo campo
ha sido debatido e investigado en casi todos sus detalles,
es por ésta razdn, que nuestra revisidn sobre la evidencia
empirica de la demanda de dinerb empieza en esa realidad.
Por otro lado, siendo los test realizados bastante numero-
sos, creemos conveniente para los mejores fines de este tra-
bajo auxiliarnos en un estudio de Boorman, John, T. "The
Evidence of the Demand for Money: Theoretical Formulations
and Empirigal Results"” 1 del cual tomamos el compendioso y

breve resumen de sus tablas l y 2, de las gque a su vez

1
En Boorman Y Havrilesky: '"Money Supply, Money Demand, and Macroe-
conomic Models" - Allyn and Bacon Inc. Boston. 1973 (Pag. 262-265).



64

nos serviremos para indicar algunas conclusiones gengrales
respecto a los problemas de nuestro intereés.

Antes de abordar nuestro objetivo principal,
senalaremos algunos razgos generéles de los test descritos

en los referidos cuadros.

1 - Casi la mayor parte de los trabajos usan el ‘concepto
de dinero definido como circulante m3s depdsitos a
la vista, y que de manera simplificada representa-
mos por ( Ml ). Otros pocos usan ( M, f entendi-
do como la magnitud anterior mas los depdsitos a
plazos. Y solamente un trabajo considera como dine-
ro la magnitud simbolizada por ( M3 ) Yy que en-
globa lo definido en el punto anterior mas los de-
pbsitos de mutuales de ahorro y préstamé.

2 - Los tipos de tasas de interés usadas en dichos tra-
bajos clasificados en la forma mds general compren-

den, tasas de interés de corto plazo (R4_6; R60—80)

y las de largo plazo (R20 yr).
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3 -~ Como esta explicitamente indicado en los titulos de
las tablas los estudios fueron agrupados segin la
metodologia de estimacidn de la funcidn estabeleci-
da por el autor del test. La primera contiene las
estimaciones en base a ecuacion ﬁnicé y la segunda,

los trabajos con estimacidn simultanea.
4 - De manera general los modelos de ecuacidn Unica vie-
nen siempre representados por la siquiente ecuacidn

lineal:

+ a,i + a, X (1)

— = o i X (2)

donde:
Md/P cantidad real demandada de dinero;

i tasa de interes;

X representa alternativamente, ingreso nacio-

nal, ingreso permanente, riqueza no humana

etc., etc.
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Por transformacidn logaritimca es posible expresar

( 2 ) en los seguientes términos:
log ——= loga + Blikg i4—82]og}{ ( 3)

donde las estimaciones de los coeficientes Bl e 82
dan en forma directa la magnitud de los coeficien-
tes de elasticidad de la tasa de interés e ingreso
respectivamente. Asi, denotando por I la e-

lasticidad-interés de la demanda de dinero, y ha-

ciendo Md/P = m, tenemos:

n = _om/m _ dm i
m.i 9i/1 o1 m (4)

en relacidén a ( 2 ) puede expresarse que:

; (8, -1)
= 2 .1
w1 - Fp X ).

y por tanto n = By (5)

En relacidn a los estudios empiricos en si,

de las tablas 1 y 2 podemos concluir:
i) Todos los trabajos demuestrgn la existencia de
una relacidn negativa entre los cambios en la ta-

sa de.interés y la demanda de dinero.
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ii)

iij)

iv)

...69...

. La relacidn anterior, la cual estd dada por el

denominado coeficiente de elasticidad-interés de
la demanda de dinero es siempre relativamente pa-
jo, el rango en el cual varia dicho coeficiente va
desde ( - .1) y no llega a un limite superior’[
de ( - 1.0 ).

Por lo anterior es viable concluir que la elasti-
cidad-interés a la demanda de diﬁero no seria; Tre-
lativamente alta como para Vprobar que existe una
significativa sustitucidn entre dinero y los o-
tros activos financieros, ni tan baja para negar
que esa relacidn de sustitucidn existe.

Cuando en el niodelo se usa la definicidén de dine-
ro ( M2 ) en vez de (Ml) el coeficiente cal-
cglado para la elasticidad-interés tiende a dis-
minuir. Es decir, una definicidn restringida para
el término dinero, siempre lleva a un coeficiente
mayor. Un claro ejemplo de esta evidencia aparece

en las estimaciones de Meltzer, 3a y 3b de la



V)

vi)

vii)

tabla 1.

Por otro lado, si el modelo utiliza tasas de in-
terés de corto plazo, en lugar de las de largo
plazo, el coeficiente de elasticidad calculado se-
ra menor, debido a que variaciones de las tas;s
de interés de corto plazo son mayores. Un caso
bastante representativo de ésta conclusidn son las
estimaciones de Laidler 6a, 6b en la tabla ne¢
1.

Las estimaciones que utilizam a ( M1 ) como va-
riable dependientes y una tasa de interés de lar-
go plazo como una de sus_variables explicativas
tienden a dar una estimacidn del coeficiente de
elasticidad-interés de la demanda de dinero cer-
cano a ( -1.0), son los casos de Meltzer 3a; de
Laidler 6b; Chow 7b; y Latane 7a, todos ellos
aparecen en la tabla 1, y como es explicito nin-

guno de ellos es menor de ( -.7).

Los trabajos que consideran a (M, ) como va-



viii)

ix)
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riable dependiente y una tasa de interés de corto
plazo como variable explicativa tienden a dar un
coeficiente de elasticidad cercano al 1limite mas
bajo del rango antes especificado. En la tabla 1
son representativos para refrendar esta conclusidn
las estimaciones de Heller 4b; Laidler 6b.
Aquellos trabajos que han usado datos trimestra-
les han dado estimaciones para el coeficiente de
elasticidad-interés alrededor de ( -.1 ) son los
casos de Heller 4a y 4b; (Tabla 1) y también
los de Teigen y Goldféld en la tabla 2.

De mane;a general los resultados de las estima-
ciones contenidos en la tabla 2, sugieren que
las conclusiones anteriores no se ven afectadas
cuando se tienen en cuenta el problema de identi-

ficacion.

. @

Explicitamente, Brunner Y Meltzer, ajustando si-
multdneamente la oferta y la demanda de dinero,

usando como definicidn de dinero ( Ml ) y como
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variables explicativas la riqueza y ﬁasas de in-

terés de largo plazo, .encontraron un coeficiente

de elasticidad-interés de la demanda de dinero i-

gual a ( -.75 ). Teigen y Goldfed, usando  como

variables explicativas el nivel de ingreso y ta-
sas de interés de corto plazo, y empleando técni-
cas de estimacion de rezagos, encontrarén coefi-
cientes de elasticidad-interés de ( -.10) y de

( -.11 ), respectivamente.

Como se puede apreciarse todos éstos resultados ob-

tenidos considerando el problema de identificacidn,

son los mismos a los que llegaron los gue usaron
estimaciones de ecuacidn Gnica.

Una conclusidn general, que podria resumir el ani-
lisis realizado en las dos tablas que sumarizan los estudios
empiricos‘fespecto a la relacidn de la demanda de dinero vy
la tasa de interés, es que ambas variables son significati-
mente asociadas en sentido negativo. Sinembargo,existe tam-

bién un trabajo empirico para la realidad de los EEUU, rea-
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lizado por el profesor Friedman para el periodo 1869-1957
en el cual ninguna sensibi;idad para la demanda de dinero y
la tasa de interés ha sido encontrada.1

Para algunos la insensibilidad antes anotada
podria obedecer a que el experimento considerd una amplia
définicién de medios de pago, la cual va desde circulante
hasta los depdsitos a plazos; ademas de una técnica de es-
timacidn que sale de los marcos convencionales para el tra-
tamiento de la estimacidn de la demanda de dinero. Por otro
lado; una de las verificaciones mas relevantes en este tra-
bajo, es que, secularmente la velocidad-renta de circulacidn
del dinero camina en direccidn opuesta al ingreso real; mas,
a lo largo de cada ciclo econdmico ambas variables ’siguen
'la misma direccidn, asi en la parte del ciclo que oorrespon-
de a la prosperidad la velocidad-renta del dinero sube, lo
que significa que la renta nominal aumenta mias que los me-
dios de pago, en cambio en periodo de'depresién sucede todo

lo contrario

1 .
Friedman, M. "The Demand for Money - Some Theoretical and Empiri-
cal Results", Journal of Political Economy, 67 (June 1959).
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Las conclusiones anteriores pueden ser ex-

plicitadas en forma sencilla si recurrimos al modelo mismo

que Friedman tested:

M Y s )
—s=y (—2—) | (6)
NP NP ]
donde:
M Volumen de dinero en términos nominales
N Poblacion
1
Yp Ingreso permanente agregado
Pp Nivel de precios permanente
vy i 6 Parametros

por tanto ( 6 ) expressa los saldo reales permanentes per
cipita como una funcidn del ingreso real permanente per
capita.

Haciendo:

m_ = - - Volimen agregado permanente de dinero en tér-

Ingreso permanente es un concepto acunado por el mismo autor en un
estudio sobre la funcion consumo. (Y_) es conceptuado como la renta
que los individuos consideran normal® desde el punto de vista de 1largo
plazo y que influencia las decisiones de consumo; asi como tambien 1la
retencion de saldos reales 1iquidos. E1. ( Y_ ) puede ser estimado como
una media ponderada de los niveles de ingregos pasados con pesos meno—
res a medida que estas se alejan del ingreso presente.



minos reales

B Ingreso agregado permanente .en términos rea-

les

Podemos escribir:

Y
moo= yN (—E_)¢
P N
o también
1-68 )
= N . 7
mp Y Yp , ( )

En la ecuacidn ( 7 ) podemos leer que los
saldos reales agfegados permanentes son una funcidn del in-
greso real agregado permanente y de la poblacidn.

En la estimacidn del modelo el parametro ( § )
- que para el caso representa la elasticidad de la demanda
'de dinero en relacidén al ingreso permanente real en t&rmi-
nos per capita fue estimado en 1.8. Por tanto definiendo
el término de velocidad-renta del dinéro como V = Y/M y
asociando (M) al ¢ mp ), (Y ) al Concepto de ( yp ),

usando lo anteriormente definido podemos expresar:



explicitando

f
como definiendo la Renta real permanente per capita, pode-

mos escribir finalmente:

1 o )
* YP . o~

donde remplezando § = 1.8, resulta:
1
V = ——m—m— 8
Yp | ‘( )

donde es evidente que un aumento de la renta permanente ge-
nerara una disminucién de la velocidad-renta del dinero.
Ahora dentro del ciclo, las variaciones de
la velocidad-renta del dinero es consecuencia de los des-
vios entre la renta corriente y la renta permanente. Siendo
que la renta permanente oscila con menos amplitud que la
renta corriente; en el periodo de depresidn por ejemplo la
renta permanente cae megos aceleradamente que la renta COf—

riente, luego si la velocidad-renta se midiera en relacidn a
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la renta permanente ella aumentaria, mas declinaria si ella
fuera medida en relacidn a la renta corriente debido a que
ésta Ultima cae con mayor acentuacion que la permanente.
Como ha sido explicito en la formulacidn del mo-
delo de Friedman (ecuacidén 6) y de manera general en la
ecuacidn ( 1 ), los test empiricos que las dos tablas an-
teriores resumen, consideran, entre sus variables especifi-
cadas no sdlo a la tasa de interés sino también otra varia-
ble explicativa, tal cual es, la denominada en términos am-
plios "ingreso" (representada por X en la ecuacidn 1). Es-
ta Gltima, como ya se especifiéé antes, adopta las mas di-
versas formas segin el autor del test, algunas veces desde
el concepto simple de ingreso nacional que‘registram las
cuentas nacionales, y otras; el sofisticado concepto de in-
greso permanente de Friedman y otras a un concepto no menos
facil de medir como es el de riqueza no-humana.
De manera general el uso de la variable in-
greso nacional en uh modelo tiene tras de si la idea del

dinero como un medio de cambio, por tanto una "proxi" para
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el volumen de las transacciones es la medida del immx$o na-
cional corriente.

Cuando el modelo considera la idea de que el
dinero es un activo productivo, es el concepto de riqueza
el que aparece como variable explicativa y en éste caso -
sase como una aproximacidn a ella el concepto de ingreso
permanente o el de riqueza no-humana; entendiéndo-se que el
primero incluye tanto el valor de la riqueza humana como el
de la no-humana.

En lo que se refiera a los resultados de los
t;abajos empiricos realizados para la realidad norteameri-
cana respecto a la relacion demanda de dinero y la variable
"ingreso" son destacables los sigquientes:

1 Meltzer, usando un modelo como el senalado
.

anteriormente en ( 3 {, usando ( Ml ) vy co-

mo variables explicativas una tasa de inte-

rés de largo plazo y el concepto de riqueza

no-huména, ha encontrado un coeficiente de

elasticidad-riqueza cercano a la unidad.
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Friedman, en su modelo anteriormente especi-
ficado ha encontrado una elasticidad~-ingreso
permanente en relacidon a la demanda de dine-
ro igual a 1.8. Usando como ya se explicitd
j
lineas arriba una amplia definicidn de dine-
ro.
Heller, para el experimento descrito en 4a,
4b, de la tabla 1, es decir.empleando \datos
trimestrales, estimd ios coeficientes de re-
gresidn de las seis relaciones siguientes:
= £ (@ Rgpgp)

M, = f, (Private Non-Hum. Wealth, R,

0-80’

N

= f, (&P, Private Non-Hum. Wealth, R60-80)

0-80’

o

= f. (Private Non-Hum. Wealth, Reo-80)

M
M, = £, @P, R
%

wn

=
Il
Hh

¢ (GNP, Private Non-Hum. Wealth, Reo-g0)

N

los resultados fueron los siguientes: tanto los
coeficientes de GNP como los del conceptori-

queza empleado fueron significativos en
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relaciones 1, 2, 4, 5; mientras que cuando
fueron incluidos ambos conceptos en la misma
relacion ( 3 y 6 ) solamente uno de ellos
permanecid significante, GNP lo fue en (Ml)
j

y el concepto de riqueza privada no-humana lo
fue en ( M2 ).

Donde, el mismo autor ha deducido que,
siendo ( M, ) una magnitud que incluye los
depdsitos a plazos, y siendo estos Gltimos
positivamente relacionados com la riqueza Yy
negativamente relacionados com GNP, al re-
gresionar ( M2 ) contra los dos conceptos an-

teriormente senalados, prodlicese un coefici-

ente negativo para la variable GNP y por tan-

to el coeficiente de la riqueza gana signi-

ficancia.
Otro test realizado para comparar el poder de
explicacidn de los conceptos ingreso nacio-

nal, ingreso permanente y riqueza no-humana
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en la funcidn demanda de dinero; fue reali-
zado por Laidler. Las conclusiones del mismo
autor apuntan a indicar que atn cuando que
resultados no son absolutamente decisivos,
hay en ellos una fuerte sugerencia de que
el ingreso permanente provee una major ex-

plicacidon para la funcidn demanda de dinero.

Para concluir, parece ser aceptable como i-
dea general, que no existe duda alguna respecto a la varia-
ble.que incluida bajo los distintos nombres de ingreso o
riqueza, es una de las mds importantes para determinar la

demanda de dinero.
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. . . /. .
3.4 - La evidencia empirica en América Latina

El interés por los estudios monetarios que
para los Estados Unidos empieza en la década de 1950, sélo‘
se refleja en el campo latincamericano en los anos sesenta .
Es en éste periodo, donde para paises como Chile, Argentina
Yy Brasil principalmente, se inician los primeros trabajos de
investigacion en el area monetaria que en forma directa o)
indirecta buscan analizar el comportamiento de la demanda
monetaria de estos paises.

De manera general, la relacidn funcional em-~
pleada gn los test de la demanda de dinero en los palses de
América Latina, es relativamente bastante homogénea en
cuanto se refiere al contenido de sus variables, esa rela-

cidn aproximadamente responde a la siguiente forma:
. o

m= £ y,<%—)e (9)

donde: fl > 0, f2 < 0 vy ademas
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m es siempre la cantidad real de dinero

Yy es alguna variable que mide el resultado neto de

la actividad econdémica, unas veces sase el Produc-

to Nacional Bruto (PNB), otras la magni?ud de
Ingreso Nacional ( YN ). Amba; en su significad;
real.

F%?ﬁe Es la tasa esperada de variacidn en el nivel de
precios.

Las series de tiempo usadas para la elabora-
cidén de las variables arriba indicadas son relativamente cor-
tas, y casi siempre se refierem a observaciones anuales, vy
s0lo en pocos casos los test consideran datos mensuales o
trimestrales.

Igualmente, casi todos los trabajos son coin-
cidentes en las razones que justifican el uso de las varia-

bles contehidas en la relacion ( 9 ). Entre las mas rele-

dp

e
7 )

vantes para justificar el uso de ( estan:

i) Siendo las fluctuaciones de los cambios en el ni—
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vel de precios bastante significativas en casi to-

dos los paises de América Latinaj

ii) Existiendo en éstos iltimos un escaso desarrollo
en el mercado de capital;
iii) Siendo practica comin en algunas economias lati-

noamericanas el mantener la tasa de interés nomi-
nal casi fija;

La variable tasa de interés, que para la
realidad norteamericana por ejemplo tiene un significado re-
lativamente importante, deja su lugar para la tasa esperada
de variacidn en el nivel de precios en la idea de que ella
mediria el costo de mantener saldos monetarios reales en
ese panorama inflacionario.

Por otro lado, la falta de series estadisti-

;
~cas consistentes que permitan elabora? conceptos refinados
del término riqueza, o de algiin tipo de variables que mis se
acerque a ella (por ejemplo el concepto de ingreso perma-

nente) ha hecho practica comin el uso de las series de

PNB y YN (expresado en términos reales) como aproximacion
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a la variable riqueza.

El nimero relativamente pequefio de trabajos
con que contamos en el momento de realizar ésta tarea de
sintesis de la evidencia empirica para la funcidn demanda de

i
dinero en América Latina, nos permitira citar todos aquellos
de los que nos fue posible conseguir alguna referencia bi-
bliografica adecuada. La tarea de resumen sigue como pautas:

i) Los test citados aparecen agrupados por p;ises.
Indicando ademids en cada uno de ellos, el autor y
el nombre de la publicacidn en la que aparece su
trabajo.

ii) En cada test se extrae (quando fuera posible) 1é
relacién funcional bdsica y la ecuacidn de regre-
sion utilizada.

iii) Los resultados de la regresidn estimada que se ci-
ta, es a nuestro criterio la mas representativa de
dicho test.

iv) En lo posible tratamos de seguir la misma fbrma

que el autor del trabajo usa para presentar  sus
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resultados de estimacidn. Asi como también lasno-
tas aclarativas respecto a éstas Ultimas. De toda
forma, cuando éstas notas son demasiado amplias

resumimos el contenido de ellas en términos que

/
siempre van entre paréntesis.
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CHILE .

Cristian Ossa O "La Politica Monetaria y la
Programacidn del Desarrollo Econémico? en Cuadernos de Eco-
nomia, Mayo-Agosto 1964, Universidad CatSlica de Chile.

c
= t d
log X ="log a + ¢ log b + d log Y
donde en ( 10 )
X, Cantidad de dinero per cdpita en términos reales
en el periodo t (Magnitud deducida a partir de
( M1 ) usando como deflactores los indices de
precios del consumidor ( IPC ) y los indices de
precios al por mayor ( IPM ) ponderados en 2/3
para este 4ltimo y 1/3 para el primero).
a,b,c Parametros
Ct Tasa esperada de variacidn en el nivel de precios
en el periodo t. Se obtuvo como un promedio pon-
derado de cinco anos de 2/3 tasa de variacidn en
el IPM y 1/3 tasa de variacidn en el IPC. La pon-
deracién usada fue 0,30 para el ano corriente Y
0,25, 0,20, 0,15 y 0,10 para los afios que le an-
teceden en forma sucessiva.
Y, Es el PGB real per capita en el ano t.
RESULTADOS
log X = 0.274 - 0.429 C + 0.724 log Y
eror standart  (0.132) (0.061) (0.189)
Varianza Explicada ( R2 ) = 0,70
Grados de Libertad ( GL ) = 19

Periodo 1940-61 (Observaciones anuales)



PERU

Carlos Garaycochea "Una explicacion a la De-
manda Monetaria en el Peri" Ed. Banco Central de Reserva
del Peri, 1970.

M=a.£&" .y (11)
log M = log a + b log K + ¢ log Y
donde en ( 11 )
M Cantidad real de dinero per capita (Derivada é

partir del concepto de ( Ml ) Yy usando comp deflac-
tor el indice general de precios de la economia).

K Costo esperado de mantener saldos monetarios for-
mados por el promedio ponderado de los cambios en
el nivel de precios de los dos anos anteriores al
ano corriente. Las ponderaciones usadas fueron 0.7
para t-1 y 0.3 para t-2.

Y PNB real per capita
a,b,c Parametros.
RESULTADOS

, log M = 1.72875 - 0.07633 log K + 0.32848 log Y
estadistica "t" (2.83942) (4.87205)

R? = 0.889
GL = 17

Periodo 1950-66 (Datos anuales)

PERU -’

Jesus A. del Pozo, "La Demanda Monetaria en
el Perd , 1960-1969". Trabajo de tésis no publicado.

D _
A logm_ = By + B Alog C_ + B, Alog y,
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donde:

mg Cantidad real de dinero per capita (Deducido de

( M, ) dividido por el deflactor implicito).
Ct | Costo esperado de mantener saldos monetarios. 1In
crementos en el deflactor implicito.

Y Ingreso real per capita

RESULTADOS
A log mi = 0.036897 - 0.824254 Alog Ct + 0.414333 Alog Y
error standart (0.558961) (0.733123)

R = 0.4486

Coeficiente Durbin-Watson ( DW ) = 1.40
Periodo 1960-69 (Datos anuales)
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BRASIL
Antonio M. Silveira, "The Demand for Money:
The evidence from The Brazilian Economy" Journal of Money,

Credit and Banking, Feb. 1973.

1 - Observaciones anuales:

Inm=a+blny + cE

donde:
m Cantidad real de dinero (deducida a partir de Ml)
y Producto real;
E Tasa esperada de cambio en los precios. )
RESULTADOS
Inm= 1.24 + .746 Iny - .253 E
estadistica "t" (2.9) (8.4) (-2.3)

Coeficiente de Correlacidn miltiple ajustado ( RA ) = .993
W =1.30

GL = 17 .

Error standard ajustado de estimativas (sa) = 0.60
Coeficiente de Expectativas ( CE ) = 1.0

Periodo 1948-67

2 - Observaciones mensuales

Inm=1.76 + .654 ln s - 2.20 E
estadistica "t" (12.) (2.0) (-3.9)

GL = 237
DW= .646
RA = .854
sa = .0742
CE = .05
Period 1948-67
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3 - Observaciones trimestrales

Inm=1.26 + .745 In s - 1.19 E
estadistica "t" (4.9) (14.) (-3.8)

= 7
= .746 |

.890 j
= .0647

= .10

Periodo 1948-67

BE 88
i

(La letra "s" en la ecuacidn de regresion es-
timada para los datos mensuales y trimestrales significa
ventas a precios constantes obtenidas usando como deflactor
el indice de precios de costo de vida de la ciudad de San
Paulo)



CAPITULO IV

LA DEMANDA DE DINERO: UNA ESTIMACION EN LA ECONOMIA PERUANA

La principal finalidad de esta parte del tra-
bajo es la estimacidn de una funcidn demanda de dinero para

el Peri, en base a las observaciones anuales comprendidas

entre el periodo 1950 y 1973.

4.1 - Los determinantes de la funcién demanda

Un mercado de valores incipiente, una tasa
de interés nominal fija, y un proceso inflacionario cada vez
mas significativo son las caracteristicas mas saltantes del
panorama monetario peruano. Es entonceg en consideracion a
eétas razones que, el modelo que pretendemos testear para - -
la economia peruana sigue aproximadamente 1la especificacién‘
general ya-delineada para la realidad latinoamericana.

En términos concretos proponemos someter  a

- 94 -
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a prueba la siguiente relacidon funcional:

(_p")t:mt:f.[yt’ Et:l (1)

donde: £ > 0, £ < 0 y ademis
Yy E

M- Cantidad nominal de dinero

’
P Indice general de precios de la economia
mt Cantidad real de dinero

Ye Producto Nacional Bruto Real ( PNBR )
Et Tasa esperada de cambio en los precios
De manera especifica nuestro test considera

la siguiente exponencial

m =a y, e (2)
la que logaritmada puede expresarse como:
Inm = Ina+8 hlyt+-'yEt'
la misma que para tareas de estimacidn puede ser considera-
da como:
Inm=a+blny +cE + €5 ( 3)
donde el fGltimo término €S una variable aleatoria.

Tentamos en nuestro planteamiento anterior

seguir en lo que es posible, los lineamientos de la versidn
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moderna de la teoria cuantitativa del dinero. En esta con-
sideracidn, la variable ( Y ) - es una aproximaciodn al

concepto de renta permanente. La variable ( E tasa

e )
esperada de cambio en los precios pretende ser un' indica-
dor del rendimiento en. los activos no monetarios, o) desde
otro punto de vista un indicador del costo de mantener sal-
dos monetarios en una situacidn en la cual el nivel de pre-
cios aumenta sostenidamente en el tiempo. Siendo que, ( Et)
no es una variable observable, su uso como argumento en
nuestra relacidn funcional propuesta nos obliga a estimarla
previamente; en esta tarea segﬁimos el trabajo de Cagan.l La
idea basica que hay detrds de una tasa esperada de cambio
en los precios, es que ella depende de alguna forma de 1la
tasa de cambio de los precios en el pasado. Concretamente el

supuesto basico que Cagan usd es que:

"la tasa esperada de cambio en los precios es
revisada por periodos de tiempo en proporcidn a la
diferencia entre la tasa actual de cambio en los pre-
cios y la tasa de cambio que era esperada " (p. 37).

1

Cagan, Philip. "The Monetary Dynamics of Hyperinflation". In Stu-
dies in the Quantity Theory of Money, edited by Milton Friedman. Chica-
go. University of Chicago Press, 1956.
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Y la expresidn resultante para estimarla es:

® .
Et‘l—?:ca p(AE )y - e t 20
e x=T

donde, ( -T ) un arbitrario 1limite inferior de 1la sumatoria,
denominase Horizonte y refiérese a un periodo en el pasado
en el cual los precios fueron constantes y por tanto la ta-
sa esperada de cambio en los precios fue cero. ( CE ), es
una constante, denominada coeficiente de expectativas cuya
magnitud determina la rapidéz o lentitud con la cual la ta-
sa esperada de cambio en los precios ajistase a la tasa ac-
tual; en esos términos asociase por ejemplo un lento ajus-

tamiento a un pequeno valor para ( CE ).



4.2 - La informacidon estadistica basica utilizada

El marco de analisis en el tiempo para este
trabajo esta limitado por el periodo 1950 a 1973.

La determinacidn de dicho periodo estd liga-
do a consideraciones de disponibilidad de informacién esta-
distica.l \

El analisis usa series de tiempo anuales, las
cuales estan compuestas de observaciones tomadas a fin de
ano para las magnitudes.de producto y saldos monetarios.

La cantidad nominal @e dinero ( M ) (salvo
que explicitamente se indique otra cosa) deberid entenderse
como una magnitud asociada al ya definido concepto de @HL
es decir, comprende el circulante mis los depdsitos a la

vista del sector privado.

La cantidad real de dinero ( m ) ha sido ob-

1
La reformulacion del sistema de cuentas nac1ona1es y estadisticas
basicas para la economia peruana reallzado en el ano de 1963, solo de-

termlno la serie de agregados macroeconomicos retrospectivamente hasta
el ano de 1950.
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tenida deflacionandolla'magnitud nominal por el indice ge-
neral de precios de la economia ( P'), o '‘comumente deno-
minado deflactor implicito del producto nacional bruto (P.
N.B.).

Igualmente, el prbducto nacional bruto real
(P.N.B.R.) ha sido obtenido deflactando el P.N.B. a pre-
cios corrientes por su deflactor, Indice cuya base es el aho
de 1963.

La tasa esperada de cambio en lqs precios ha
sido elaborada tomando como informacidn bisica la série del
ipdice de costo de Vida‘de la ciudad de Lima cuya base es
el ano de 1963. El horizonte dado a los esperados comprende
siete anos anteriores a 1950. Los valores dados para el co-
reficiente ( CE ) de la tasa esperada de cambio en los pre-

cios son todos los valores posibies en el rango 0 a l di-

ferenciados en 0.1 y también los valores 5 y 10.
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4.3 - E1 comportamiento de las variables en el periodo de

analisis
j
Para los mejores fines de esta tarea reali-
zamos previamente a la estimacidon, una breve descripcién del
comportamiento de las variables incluidas en nuestra rela-

cion funcional.

Durante el periodo 1950-1973, el PNBR de la
economia peruana crecid a una tasa acumulativa media de 5.14
por ciento. Un analisis mas pormenorizado en base al cuadro
n? 3, muestra que dicha tasa de crecimiento no fue uniforme
y s6lo en el subperiodo (1952-55) fue aproximadamente si-
milar a la media del periodo.

La expansidn de la cantidad nominal de dine-
ro para el‘periodq 1950-73 fue realizada a una tasa acumu-
lativa anual media de 14.73 por ciento e igual que la ante-

rior la caracteristica no fue la de reflejar un ritmo armé-
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nico en el crecimiento de los medios de pago de la econania.

El nivel de precios durante el periodo que
analizamos registrd una tasa de crecimiento medio de 8.63
por ciento, y su notoria inestabilidad también queda refle-
jada en el cuadro n?® 3: Las mayores tasas de aumento en los
precios que la economia peruana soportd en forma continga y
creciente, caen en el subperiodo 1964-68, siendo 1la tasa
minima del periodo 12.26 por ciento para 1966 y la maxima
17.85 por ciento para 1968.

La cantidad real de dinero, como es de espe-
rar dado el inestable crecimiento de la magnitud nominal vy
del_nivel de precios registra expansiones Yy contraciones
bastante relevantes. La tasa de expansion media para el pe-
riodo 1950-73 que alcanzd 5.69 por ciento no es significa-
tiva para el mismo debido a que dicha tasa varia en unran-
go de =-.85 a 14.32 por ciento.

. .

Con el objeto de dar una idea en forma gfé—

fica de comportamiento de las variables antes sehaladas du-

rante nuestro periodo de anilisis adjlintase las representa-
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ciones graficas 2, 3 vy 4.

Finalmente, con el objeto de captar un cam-
bio estructural ocurrido en el periodo de anilisis y que
fue consecuencia de la determinacidn guvernamental de pro-
hibir los depOsitos bancarios en moneda extranjera, nos ha
llevado a crear e introducir dentro de nuestro modelo bési-
€co una variable simulada, la que es explicitada por la ci-
fra cero para el periodo 1950-69 y con valor 1 para el
periodo 1970-73 en razén de que dicha medida rigié a partir
de 1970; En consideracidn a lo anterior, es posible esperar
que si el cambio estructural afectara en sentido positivo a
la demanda de dinero (es decir, la anulacién de los depdsi-
tos em moneda extranjera incrementaran anormalmente la mag-
. nitud de los depbsitos a la vista en moneda nacional en el
periodo 1970—73), el signo del coeficiente de la variable
"dummy"” sea positivo, cuando ésta dGltima sea intrbducida en

la ecuacidon de regresidn ( 3 ).
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4.4 - Técnicas de estimacidn

Nuestra tarea de estimacidn estd apoyada en
el método de los minimos cuadrados ordinarios ( oLs), el
cual algunas veces es complementado con algiin otro método
com el objeto de mejorar nuestros estimados.

Como ya fue indirectaemente senalado nuestras
estimaciones se realizardn basicamente sobre la ecuacidn de
regresion ( 3 ). Sinembargo com el objeto de ir en busca
de mejores resultados para ésté trabajo ensayaremos algunas
veces la introduccidn. de otras variables no especificadas en
(3).

Asi por ejemplo, si bien nuestro objetivo
central es lograr estimaciones de la funcidn demanda de di-
nero para el PerQl considerando entre las variables indepen-
dientes la tasa esperada de cambio en los precios, ensaya-
remos previamente aigunas aproximaciones bastante simples a

dicho concepto. Por otro lado, dado que la materia prima de
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nuestras estimaciones son series de tiempo las cuales en
general presentan en la estimacién misma algunos problemas
tales como correlacidén serial, los experimentos previos que
nos proponemos realizar modificando ligeramente nuestra e-
cuacion bésic; no s6lo nos permitiran lograr mayores luces
para nuestros problemas de estimacidn definitivos, mi3s tam—

bién nos permitiran realizar alguna comparacidon de resulta-

dos con trabajos ya realizados.



-
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'l
4.5 - Estimaciones en la econocmia peruana

El método de estimacidn de una funcidn de-
manda empleando una ecuacidn unica requiere la aclaracidn de
ciertas consideraciones respecto a la funcidn oferta.. Para
nuestro caso éstas son las que abordaremos en el punto si-

guiente.

4.5.1 - La exogeneidad de la oferta

Siendo que la cantidad demandada de dinero
no es una magnitud observable, es comun en‘los trabajos de
estimacidn de la funcidn demanda por dinero usar la
cantidad ofertada como representativa de la primera en la
idea de gue: en el mercado monetario existe equilibrio en-
tre ellas; que en la especificacion de la oferta considéra-
se al menos una variéble que no aparece en la funcidn de-

manda; y que los desplazamientos de la curva de oferta son
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independientes de los de la demanda de dinero.

En resumen, lo anterior se reduce a suponer
que la oferta monetaria es determinada exOgenamente e in-
directamente a aceptar que las autoridades monetarias tie-
nem capacidad para ejercer influencia en esa determinacidn.

Las estimaciones que realizamos en este tra-
bajo son realizadas bajo esas consideraciones, y para in-
dicar que en una primera aproximacidn la oferta de dinero
cumple con la exigencia antes sehalada empezamos nuestra
tarea estimando la siguiente ecgacién:

M=a+mnB (4)
donde, ( M) es la cantidad nominal de dinero; ( B ) la
base mongtaria, la cual compreende el circulante mas las
reservas compulsorias de la banca comercial en el Banco
Central; ( a ) y ( m ) son parametros correspondiéndole a
este ﬁlti@g el nombre de multiplicador si al ejgcutar la
regresidon el coeficiente de interseccidn no es estadisti-
camente diferente de cero.

Usando como informacidon basica las series
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publicada por el Internagional Financial Statistics (IFS) los
resultados de la estimacidon fueron:
M= -0.5187 + 1.7754 B

(0.0569) (0.0733)
(-9.1017) (24.2054)

RZ = 0.9638
GL = 22
DW= 1.6351

Periodo = 1950-1973"
donde, por el valor de la estadistica t correspondiente al
parémetro del intercepto no puede concluirse que dicho paré;
metro sea estadisticamente igqual a cero, por tanto, el valor
de m no pugde ser interpretado como el multiplicador.

Los resultados no satisfactorios de la expe-
riencia anterior nos llevaron a ensayar la siguiente regre-

sion

M

a+mB+ cy

1

_En adelante la siguiente convenciones sera mantenidas en la presen-
tacion de resultados. La-ecuacion sera reescrita explicitando el wvalor
de los parametros. El primer parentdsis debajo de cada coeficiente se re-
fiere a su error standard y el segundo a su estadistica "t". R° = coe-
ficiente de correlacion multipla ajustado por los grados de libertad; GL=

grados de libertad; DW = Coeficiente DURBIN-WATSON.
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Los resultados fueran:
M = 0.9946 + 2.1079 B - 0.00016 y

(0.0867) (0.00004)
(24.3551) (-4.7160)

RZ = 0.9944
GL = 21
DW = 1.4913

resultado que muestra que la base monetaria es la que influye
fundamentalmente a la oferta monetaria en la econom{a. perua-
na, y por tanto algin rasgo de exogeneidad existe en esta Gl-
tima.

4.5.2 - Ensayos preliminares

Siguiendo el espiritu de 1lo explicitado en el
punto 4.4, empezamos ahora con las estimaciones de demanda de
dinero para la realidad peruana.

Nuestro primer test utiliza a siguiente ecua-

cidn:
Inm=a+blny ( 6 )
R In m = -64475 + 0.9798 1n y
(0.0608)
(16.3079)
=2

R = 0.9236
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GL = 22
Dw = 0.4947
Periodo 1950-73
donde por el valor del coeficiente (b ), se deduce que
la elasticidad del ingreso respecto a la demanda de dinero
€s aproximadamente igugl a la unidad. La significancia es-
tadistica del pardmetro anterior es valida a 5 por cien-
to. I el coeficiente DW indicaria la presencia de corre-
lacidn serial, la qué podria explicarse a este nivel por
la inadecuada especificacion de la funcidn demanda de dine-
ro que éste test preliminar considera.

Nuestra segunda experiencia ahora, trata de

buscar una especificacidn mads completa para la demanda de

dinero, esta é€s:

AP

Inm-= a + blny + c ( -5 (7))
Inm =-6.4281 + 0.9869 Iny - 1.143¢ By (8
(0.0549) (0.4968)
(17.9770) (-2.3015)
® = 0.9366
a = 21
DW= 0.6175

Periodo 1950-73

- ~
los signos de los coeficiente son los que la teoria senala,
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y todos ellos presentan significancia estadistica a nivel de
5 por ciento.

La elasticidad ingreso se confirma nuevamen-
te cercana a la unidad. I dada la especificacidon de la va-
riable tasa de cambio en los precios (A P/P ), para deter-
minar aproximadamente la elasticidad del cambio en los pre-
cios respecto a la demanda de dinero, es necesario multipli-
car el valor del coeficiente ( ¢ ) por la razdon de las me-
dias, es decir: (aB/P/R), dicho resultado puede ser
intefpretado como significando la elasticidad promedio. A-
plicando lo anterior, la elasticidad media de largo plazo
es‘igual a:

- 1.1434 (0.0878) =-0.1004

Del Pozo (1971) utilizando un modelo similar
al que ensayamos en esta etapa, pero trabajando' con las di-
ferencias logaritimicas de las variables, ha encontrado que
la elasticidad costo esperado de mantper saldo reales (he—
dido por los incrementos de la serie del deflactor implici-

to logaritmado) respecto a la demanda de dinero es iqual a
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-0.8243. Su estimado para la elasticidad ingreso es igual a
0.4143. La varianza explicada de su modelo es 45 por ciento
y el periodo de sﬁ analisis es 1960-69.

Otro experimeqto realizado por Ga;aycochea
(1970) encontré un coeficiente de elasticidad costo espé—
rado de mantener saldos reales (medido por los incrementos
de la serie de Indices de costo de vida logaritmado) respec~
to a la demanda de dinero igual a =-0.0766; y un co;fici—
ente de elasticidad ingreso igual a 0.3285. La varianza ex-
plicada de su modelo fue de 89 por ciento y el periodo de
analisis 1950-66.

Como es facil deduc;r nuestros estimados pre-

liminares van de acuerdo con lo encontradc por Garaycochea en

cuanto se refiere a la primera elasticidad, mas son bastan-

te diferentes en cuanto se refiere a la elasticidad ingreso -

ya que €l y Del Pozo estiman coeficientes relativamente bajos
como se aprecia lineas arriba.
La tercera experiencia consiste en utilizar

como ecuacidn de regresidn la siguiente:



- 115 -
Inm= a+blny+c Ei | ( 9)
donde la variable ( Ei ), es una muy simple aproximacion
al concepto de tasa esperada de cambio»en los precios. Di-

cha aproximacién estd basada en la siguiente fdrmula:

AP

By o= o (F P el |

i —P—-)+6(

t
donde los valores para (a) y ‘6) son argitrariamente sena-
lados para siempre sumar la unidad. Para nuestra experiencia
(o) tomo los siguientes, 0,9; 0,8; 0.7; 0.6 y 0.5 y \ como
consecuencia (§) tomé los valores, 0.1; 0.2; 0.3; 0.4 y 0.5
los que a su vez sirvieron para caracterizar al suwbindice de
( Ei)' Lo anterior nos permitid construir cinco series pa-
ra ( E; ), las quéles como es obvio sblo diferian el la

ponderacidn estabelecida para el afo t = 1950 y el afio an-

terior.

Ejecutada las cinco regresiones introducien-

do alternativamente en cada una de ellas una (Ei), los re--
sultados mas representativos (en el sentido de que ellos po-
drian aportar alguna indicacidn para resolver dos problemas

-elevar el coeficiente DW y buscar un mi3s alto ﬁz que nues-

tro experimento anterior fueron:
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In m = -6.3613 + 0.9807 In y - 1.0758 E, ( 10 )
(0.0545) (0.4534)
(18.0016) (-2.3729)
B = 0.9374
GL = 21
W = 0.6477
Periodo  1950-73
In m =-6.3545 + 0.9831 In y - 1.4833 E, (11)
(0.0536) (0.5808)
(18.3404) (-2.5539)
R = 0.9394
a = 21
W = 0.4989
Perfodo  1950-73

donde los resultados que consideramos positivos son:

i)

ii)

iii)

Mantiénese la significancia estadistica de
todos los coeficientes a nivel de 5 por
ciento, y también los signos correctos de
los mismos.

La elasticidad ingreso respecto a la de-
manda de saldos reales persis%e cercana
a la unidad.

El coeficiente de ( Ei ) aumenta siste-

maticamente conforme se pondera al ano t-1

por un mayor valor, y junto con el también
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aumenta el desvio padrdn, lo que permite
explicar que el valor de la estadistica t
para dicho coeficiente no se afeéte y al
mismo tiempo dicho parametro no pierda sig-
nificancia estadistica.
iv) Observando el coeficiente DW asociadq a
la ecuacidon ( 10 ) y el ®? asociado a
la estimacidén ( 11 ) y comparandolos con
los valores que ellos alcanzaron en el ex-
perimento anterior (ecuacion 8), ello
nos permite ésperar que con una mas con-
veniente especificacidén del modelo, el
poder explicativo del mismo aumente y
quizd el problema de correlacidn serial
desaparezca.
En términos generales las experiencias hasta
ahora realizadas han tenido como objetivo el ensayar algunos
conceptos simples de tasa esperada de cambio en los precios,

Yy por tanto en nada modifican la estructura de la relacidn
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funcional que definitivamente nos proponemos testear. La
cuarta experiencia que empezamos ahora, consiste en adicio-
nar una variable "dummy" al modelo ensayado en las dos ex-
periencias anteriores, es decir crear una ligera modifica-
cion en las ecuaciones de regresidén ( 7 )y ( 9 ).

Los resultados de la modificacidn de la e-

cuacidén ( 7 ) fueron:

Inm= a+b1ny+c(—A;;)+dDUM " (12)
Inm = ~4.2189 + 0.7798 Iny - 0.4016 (-22) + 0.2726 DM (13 )
(0.0403) (0.2816) (0.0368)
(19.3298) (-1.4263) ~ (7.4051)

§? = 0.9822; GL = 20; DW = 1.3456; Periodo = 1950-1973

I los resultados de la modificacidn en (9) son:

Inm=a +b huy'+<:Ei-+CiDUM (14 )
In m = -4.2077 + 0.7791 1n y - 0.4205 El + 0.2706 DUM
(0.0392) (0.2534) (0.0361)
(19.8641) (-1.6595) (7.5041)
§2 = 0.9828; GL = 20; DW = 1.4600; Periodo = 1950-1973
Inm=-4.2032 + 0.7784 1n y - 0.3968 E3 + 0.2724 DUM (15)
: (0.0416) (0.3562) (0.0389)
(18.7093) (-1.1137) (6.9948)
=2

R™ = 0.9816; GL = 20; DW = 1.4624; Periodo = 1950-1973
Las conclusiones mas relevantes respecto a
la introducién de la nueva variable pueden resumirse en:

i) 8i bien todos los signos se mantuvieron
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correctos, la magnitud de todos los coe-
ficientes disminuy6. Asi el  coeficiente
( b ) (elasticidad ingreso respecto a la
demanda de dinero) se estabiliza en 0.78,
y los que corresponden a la "proxi" de la
tasa esperada de cambio en los precios en
alrredor de 0.40.

ii) La variable "dummy" cuyo signo también es
el esperado y su coeficiente significante a
nivel de 5 por ciento son indicacidn
que el cambio estructural existente en el
periodo de analisis fue captado por el mo-
delo.

iii) En los tres casos anteriores el coeficien—
te (c) no es significativo a un
nivel de 5 por ciento.

iv) La contribuicidn de‘las variables inde-
pendientes para explicar la varianza de

la dependiente siguid este orden (y ),



V)

vi)
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(DUM) , ( Ei); esto nos lleva a po;tular
que manteniendo la variable ing;eso su
poder de explicacidn, al introducir la
"dummy" y enfrentarla con ( Ei) el cambio
j

estrucﬁural captado por la primera fue lo
sufientemente fuerte como para que el_co—
eficiente ( ¢ ) pierda significancia a
nivel de 5 por ciento que en los \expe-
rimentos anteriores mantenia.

Por el coeficiente DW, la correlacidn
serial es rechazada a nivel de 1 por cien-
to para los dos ﬁltimos casos y para el
primero el test no es concluyente a ese
mismo nivel.

Por el coeficiente ﬁz, hay evidencia que
la introduccidn de la variable simulada
aumenta la proporcion de varianza expli-

cada y al mismo tiempo evidencia un mejor

ajuste que en los experimentos anteriores
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La evidencia mas significativa de ésta expe-
riencia es el desaparecimiento de la correlacidn serial,
problema existente hasta nuestra etapa anterior.

Nuestro quinto experimento consiste en tra-

. i
tar de realizar nuestras estimaciones en base a un modelo
. . l . -
de ajuste parcial. Aplicado a nuestro caso; el supuesto ba-
sico de ajustamiento parcial interpretaria a nuestra ecua-
cién inicial ( 6 ) como siendo la cantidad deseada de di-
nero a mantener (senalada con un asterisco en lo que si-
gue) y por tanto podriamos reescribirla asi:
. .
Inm = a+blny ( 16 )
Y en concreto, dicho supuesto afirmaria que, la cantidad de
dinero mantenido se ajusta logaritmicamente a la diferencia
existente entre la cantidad deseada a mantener y la manteni-
da en el Gltimo periodo, esto és:

*
hlmt-lnr%?l==y'(h1nE - In (17)

m_y)

donde ( vy ) denominase coeficiente de ajustamiento .

1 ) :
Tratase de un modelo propuesto por Nerlove, M. "Distribute Lags

and Estimation of Iong Run Supply and Demand Elasticities: Theoretical

cansiderations” - Jowrnal Farm Economic. May 1958. Pg. 301-3ll.v




- 122 -
Remplazando ( 16 ) en ( 17 ) podemos ex-
presar:

In m=ya+yblny+ (1- v) 1n m, (18)

1
ecuacion que al ser regresionada, sus resultados nos permi-
ten conocer los parametros que nos interesan (en esto caéo
(a) y (b)), previa determinacidn de ( y 5 el cual se consi-
gue aplicando:
y=1-(1-v)
Llevado al terreno practico lo anterior, los

resultados de la ecuacidén ( 18 ) fueron:

Inm_=vya+yblIny+ (1 -v) In m .

¢ 1
Inm, =~ 1.8328 + 0.2576 Iny + 0.7772 In m, _, (19 )
(0.1729) (0.1790)
(1.4896) (4.3410)
R = 0.9578
a = 21
DW= 1.6630

Perfodo  1950-73
Siendo y = 0.22277, este valor nos permite

reescribir.

1n me = - 8.2272 + 1.1563 1n y (-20 )

La misma experiencia introduciento la "dummy"



en la ecuacidn
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( 18 ) dio como resultado:

lnm.t = ya+ybIny+ (1 -7v) m_y + yd DUM (21)
ln.n% = - 2.8432 + 0.5435 1n y + 0.2780 mt-l + 0.2421 DUM ( 22 )
(0.1178) (0.1398) (0.0413)
(4.6144) (1.9886) (5.8608)
F = 0.9837 j
GL = 20
Dw = 2.1933
Siendo Y = 0.7220, usando dicho valor puedo
reescribir:

In m = -3.9380 + 0.7528 1n y + 0.3353 DUM (23)

i)

ii)

Dé los resultados de ( 19 ) concluimos:

El coeficiente de la variable ingreso de di-
cha ecuacidon no es significativamente dife-
rénte de cero a 5%, por tanto el coeficiente
de elasticidad ingreso de la ecuacién ( 20 )
tampoco posee significancia e ese nivel.

El coeficiente de la variable "dummy" sigue
manteniendo el signo esperado, y el .valor
del mismo es aproximado al que alcanzd en

la cuarta experiencia.
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El valor de. DW sehala ausencia de correla-

[N
[N
[N
S

cidn serial a nivel de 5 por ciento.
En lo que respecta a la introducidn de la
variable "dummy" las conclusiones mas relevantes son:
i) La elasticidad ingreso-demanda de dinerol se
confirma como siendo menor que la unidad, vy
su valor es similar a los que alcanzo en

nuestra cuarta experiencia.

ii) Igual que en la cuarta experiencia el valor
de R? alcanza arriba de 98 por ciento.
iii) El coeficiente DW una vez mas confirma la

inexistencia de correlacidn serial al tomar
aproximadamente el valor Optimo para dicho

coeficiente.

Finalmente, con el objetivo de completar nues-
tros ensayos preliminares realizamos una serie de otros ex-

perimentos, de los cuales s6lo descibimos dos:
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a) En la ecuacidon de regresién ( 10 ) sustitui-
mos (m) e (y ) por su. valores en tér-
minos percapita manteniendo la otra varia-
ble.

b) En la misma ecuacidn, sustituimos ( y ) por
la magnitud de Ingreso Nacional (Produqto
Nacional Neto segin el costo de los facto-
res) manteniendo el resto de variébles.

Los resultados de dichas regresiones no a-
gragaron nada distinto a lo ya encontrado en nuestras ex-

periencias anteriores.
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4.5,3 - Estimaciones finales

Nuestras estimaciones finales para el pre-

sente trabajo consistieron en ejecutar a partir de siguientes

ecuaciones basicas:

GRUPO N2 de
Reg.,
I 2 Inm=a+blny+c MPVP)i : i=
1 + ¢ E5
II 2 lnm=a+b1ny+c(AP/P)i+dDUM i=
1 + c E5
Ii1 2 In m_ =y a +y b Iny +yc (AP/P)i + (l-y)n%rl i=
1l + c E5
v 2 ln.mt =yvya+vyblIny+ yc (AP/P)i + (1-y) + yYd DM i=
1 + ¢ E5
\' 12 Inm=a+b hmy-+c:Et t=
VI 12 + 4 DUM t=
VII 12 In m, = vya+ Yb In y + yc Et + (1-y) m_y =
VIII 12 + yd DUM t=

sesenta regresiones cuyos resultados aparecen en el anexo C.

Cuatro de estas regresiones a sequir:

1

Es valida aqui y en el apendice (Anexos B y C) la simbologia sigui=-
ente: (AP/Pz? E5, E_, son series definidas de la forma siguiente: (AP/P)g
(AB/P) = Py = Pem1 / Pp_gs (BP/P)y = Pr_) = Pr_y [ Po_p; E5 = .5(AP/P)¢+
.S(AP/P)t_l.,Et,es una &e las doce series que aparecen en el Anexo B, ca-
da una de ellas fue generada asumiendo que el coeficiente de expectativas
(CE) de la formula explicitada en la pagina 97 toma uno de los valores
comprendidos entre cero y uno diferenciados em 0.1 6 los valores cinco y
diez. Dada la naturaleza de la formula antes citada asociando a (CE) el
Ultimo de los valores, la serie de la tasa esperada de cambio en los pre-
cios se hace igual a la serie de la tasa actual en los precios (AP/P); 1o
que indirectamente significa aceptar que el ajuste de la tasa esperada
para la tasa actual de cambio en los precios realizase con el optimo de
rapidez, por tanto el coeficiente de ajustamiento (CE) toma el valor uni-
tario. -

1,2
1,2

1,2
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Grupo Reg. n? Inm=a+blny+cE
v 24 Inm=-6.4281 + 0.9869 In y - 1.1434 E
(0.0549) (0.4968)
(17.9770) (-2.3015)
=2

R'= 0.9366; gl = 21; DW = 0.6175; CE = 1.0; Periodo: 50-73

VI 36 Inm=a+b1lny+cE+dDUM
Inm=-4,2189 + 0.7798 1ln y - 0.4016 E + 0.2726 DUM
(0.0403) (0.2816) (0.0368)
) (19.3298) (-1.4263) (7.4051)

R®= 0.9822; gl = 20; DW = 1.3456; CE = 1.0; PerTodo: 50-73

VII 48 in m = Ya + Yb Iny + yc E + (1-Y) @ _q
In m, = -2.0349 + 0.2989 Iny - 1.0050 E + 0.7383 m_y
(0.1502) (0.3506) (0.1558)
(1.9902) (-2.8669) (4.7404)
R= 0.9687; gl = 20; DW = 1.5981; CE = 1.0 Perfodo: 50-73
VIII 60 ~ 1In m =ya+yblny+ycE+ (1=y)m__, + yd DM
In n%_: -2,7813 + 0.5224 1In y = 0.5124 E + 0.3278 n%,1+0.2093 DL
(0.1104) (0.2554) (0.1329) (0.0417)
(4.7318) (-2.0060) (2.4661) (5.0194)

R°= 0.9859; gl = 19; DW = 1.9534; CE= 1.0; Perfodo: 50-73

nos serviran para elaborar nuestras consideraciones finales en
1
‘el presente trabajo.

La regresidon ( 60 ) es la que cuentan com el

mayor poder explicativo, consecuencia de una mejor especifi -

1 .

La estructura de la ecuacion de regresion de los grupos VII y VIII
esta inspirada en el trabajo de Goldfeld, S. "The demand for Money Revi-
sited" Brookings Paper on Economic Activity 3, Edited by Arthur Okun and
George Perry. Washington, D.C. (1973). '
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cacidn que es facilmente detectada al inspecionar las esta-
disticas de las cuatro filtimas citadas. En esta consideracidn
optamos por senalar a la regresidn ( 60 ) como la que mejor
representa a la estimacidn de una demanda de dinero en la e-
conomia peruana.

Sinembargo com el objeto de presentar algunas
consideraciones respecto al comportamiento de las varia Hdes
en nuestras tareas de estimacidon recurrimos al conjunto de
cuatro.

Estas consideraciones son:

i) | Los signos de los coeficientes de las variables son
los que la teoria senala, por tanto ello seria un
indicador de una acertada eleccidn en las variables

‘explicativas que el modelo originalmente considera.

[
-
S

Si bien las variables ingreso y tasa esperada de

cambio en los precios explican adecuadamente la de-
>

manda de dinero en el Perq, la variable "dummy“' y

la rezagada m permitieron que el modelo alcan-

t-1

zara un nivel de explicacidn de casi 99% de la va-
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rianza de la dependiente.

iii) Por el cambio en la magnitud de los coeficientes al
introducir una variableladicional al modelo basico,
se comprueba que la introduccidn de la "dummy" dis-
minuye sensiblemente la explicacidn que la variable
ingreso da a la demanda de dinero; Y cuando junto a
esta Gltima se introduce la vgriable m_q la ex-
plicacién de la renta se reduce aiin mis, sinembargo
es aqui cuando el poder explicativo de todo el mo-.
delo alcanza su maximo (R2 = ,9877).

Lo anterior nos permite concluir que la especifica-
cion de la funcidn demanda asociada a la regresidn
( 60 ) es la Optima para nuestro caso.
Determinada la regresién ( 60 ) como la mas
representativa, previa determinacidn del parametro vy en la
misma, ella puede ser reescrita como: si, y = 0.6722

Inm=a+blny+cE+ dDM

Inm

-4.1376 + 0.7771 Iny - 0.7623 E + 0.3114 DUM ( 61 )

¢, ecuacidn que representa a la demanda de dinero de largo pla-
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zo en la economia peruana, de donde a su vez es posible dedu-
cir que:
n = 0.7771

= -0.0669

=
|

Si en ( 61 ) asociamos a la variable "dummy"

el valor de uno, este resultado nos permite reescribir:

Inm=a+blny +cE

Inm=- 3.8262 + 07771 1n y - 0.7623 E (62 )
ecuacion que puede ser expresada en forma simbdlica de la ma-
nera siguiente:

m=f(y.E) ( 63 )
en razon de que la ecuacién ( 62 ) ha sido deducida a par-
tir de la ecuacion ( 60 ) 1la cual fue obtenida como se in-
dicd en la pag. 121 de un modelo de ajuste parcial de tipo
nerloviano, el cual obliga a considerar a la ecuacidn ( 62 )
como siendg la demanda de dinero deseada, y al coeficiente

Y = 0.6732 como el coeficiente que determina la rapidez ne-

cesaria para que los saldos reales observados puedan conver-

gir a la cantidad de dinero deseada; siendo que en el presen-
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te caso el valor del coeficiente de ajustamiento es menor que
uno ello indicaria que el ajustamiento entre lo observado Yy
lo deseado no se realiza en el mismo periodo, sino en algo
mas que él.

Por otro lado al considerar que la ecuacidn
(60 ) y por tanto la ( 62 ) tienen asociado indirectamente
otro coeficiente de ajustamiento (el coeficiente CE), el cual
mide la rapidez con la cual la tasa esperada de cambio en los
precios se ajusta a la tasa actual de variacidn en los pre-
cios; siendo este coeficiente igual a uno, ello expresarfacpm
en media solamente los precios ael ano corriente y del ano pa-
sado son considerados en la formacidn de expectativas de in-~
flacidn en la economia peruana; o en otras palabras, que los
sujetos econdmicos en la realidad peruana poseen un optimo
sentido para preveer la evolucidn de los precios1 aln cuando
su medio‘ng soporta procesos hiperinflacionarios que segun

Cagan permite que los sujetos adquieran cierta destreza para

1

Silveira, A., en su trabajo antes citado, encontro un similar com-
portamiento para los sujetos de la economia brasilera.
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preveer con certeza la evolucidn del nivel de precios de su
economia.

Como conclusidén de esta primera interpretacidn,

de nuestras estimaciones finales podemos resumir que:

j

i) Si bien los sujetos en la ecopomia peruana poseen
un alto sentido de anticipacidn para el proceso in-
flacionario (CE =1) ellos no ajustan sus saldos
reales deseados con la misma eficiencia en cuanto
al tiempo, en razdn de que para nuestras estimacio-

nes y <1, 1lo que a su vez implica que el ajusta-

miento va a mas de un periodo.

[N
[
Sos”

El valor unitario para el coeficiente de expectati-
va de la tasa esperada de cambio en los precios pue-
dg dar lugar a una segunda interpretacidn para nues-
tros resultados finales deducidos a partir de la
ecuacion ( 60 ).

Nuestra segunda interpretacién; es permitida

1

Las sugerencias de A. Lemgruber enriquecieron los resultados de este
trabajo. La segunda interpretacion de nuestros resultados es uno de sus .
aportes.
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debido al hecho de que la ecuacidn ( 60 ) que es una forma
reducida de la ecuacién ( 63 ) es también.consistente con el
modelo siguiente:
= f * 4
donde, ( m ) 1la cantidad real de dinero observada que es i-
gual a la cantidad deseada (por tanto y = 1), es funcidn de

*
( ¥, ) que aqui representa la variable ingreso permanente, y '
£ P

de ( Et ) gque aqui mantiene su significado de tasa esperada

de cambio en los precios aﬁn cuando la forma de incluirla en
la regresidn no sea la misma que en el caso anterior. Por tan- ;
to ( 64 ) se redqce a suponer que la cantidad demandada de di-
nero seria una funcién de los valores esperados de sus varia-
bles explicativas.

Adecuando lo expresado en ( 64 ) a nuesta sim

bolog{a, y dejando de lado a la variable dummy éara mayor sim-

plicidad, tenemos:
. _
Inm_ = a' +b' 1ln Y, * c' E ( 65)

Suponiendo que las variaciones en la renta permanente y la

tasa esperada de cambio en los precios puedan ser expresados
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por las siguientes relaciones:

* * _ *

Y¢ = Y3 = CE [yt - yt—l]' ( 66 )
- - AP _ |

E, - E _, =CE [( ) Et-—l] ( 67 )

donde (CE) es la misma constante que en el modelo anterior Yy
su significacidn es exactamente igual que antes. Por tanto,
( 67 ) puede interpretarse como que la inflacidn esperada en
el periodo t es la propia tasa esperada de inflacidn en el
periodo anterior, mas un ajustamiento proporcional a la dife-
rencia entre la inflacidn observada y la inflacidn esperada
en el periodo anterior. Lo expresado en ( 66 ) puede ser in-
terpretado, comolque la variacidn en la renta permanente en
el periodo t es una proporcidén CE de la diferencia entre
la renta permanente y la renda recibida efectivamente en el
1

periodo t.

Realizada las sustituciones de ('66 ) y ( 67 )

1

Esta es la interpretacion que Friedman uso en su trabajo: "The Theo-
ry of the Consumption Funtion", Princenton University Press, (1967). Lo
mas relevante de esta interpretacion es que la diferencia e - yt_l) se-
ria descompuesta en dos partes; una de ellas denominada transitoria la
cual seria dada por (1—CE)(yt-yt_ ), ¥ la otra llamada permanente la cual
esta dada por CE(yt—yt_ ). Admitese en la interpretacion que la colecti-
vidad observa las variaciones en la renta ¥y que es capaz de distinguir
entre variaciones normales (permanentes) y variaciones transiturias res-
pondiendo com mayor gasto solo a cambios permanentes, mas no a los tran-
sitorios.
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en ( 65 ) podemos escribir como resultado:
Inm = (CE) a' + () b' Iny + (CE) ' E + (~cE)m, ( 68 )
S5i consideraramos que CE = vy, ello implica-
ria que ( 68 ) es exactamente igual a la ecuacidn que descri-
be a ( 60 )l, por tanto no existiria forma de distinguir a
partir de la estimacidn de esta Gltima si ella proviene del
modelo de ajuste parcial 6 del modelo ultimamente indicado. En
estas consideraciones, los resultados que la ecuacion ( 60 )

pueden ser interpretados también en el sentido siguiente:

i) Si nuestros estimados hubieran considerado como va-
riables explicativas de la demanda de dinero los va-
lores esperados del ingreso, es probable que nues-
tros resultados hubieran determinado un coeficiente
de ajustamiento de la tasa esperada de cambio en

los precios para la tasa actual de inflacidn de a-

1

Pastore C., Inflacion e Politica Monetaria no Brasil; Revista Brasi-
leira de Economia, Rio de Janeiro, Vol. 23, Jan/Mar 1969, aclara que,des-
de el punto de vista econometrico ellas no conducen a formas reducidas i-
denticas, pues si en ambos casos los residuos- originales fuesen serial-
mente independientes, la primera hipotesis conduciria a un residuo seri-
almente independiente en la forma reducida, en cuanto que la segunda lle-
varia a un residuo autocorrelacionado. La importancia de ese hecho reside
en la posibilidad de obtencion de estimativas justas de los parametros del
modelo.
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‘proximadamente igual a 0.6732, lo que de alguna ma-
4nera refleja también un adecuado sentido de anteci-
pacidn para preveer la evolucidn de los precios en
los sujetos de la economia peruana.

Siembargg, cabe anotar que esta segunda inter-
pfétacién cbliga la presencia del fuerte supuesto de que el
coeficiente de ajustamiento de las relaciones ( 66 ) y (67 )
sean iguales, esto es, que la proporcionalidad de ajuste en-

tre la renta observada y la esperada en el periodo anterior

sea la misma proporcionalidad para la diferencia (AP/P'"EErl)'



CAPITULO V

CONCLUSIONES

La estructuracion del trabajo desarrollado
n?s obliga a distinguir tres tipos de conclusiones; las que
corresponden a la revision de las teorias de la demanda de
dinero; las que resumen la orientacidn y ;eéultados de los
test revisados en la misma funcidn, y las que corresponden
a nuestras estimaciones.

A riesgo de una simplificacidon excesiva vy
arbitraria, cabe seﬁélar como aportes a la teoria moneta-
ria contemporanea los siguientes:

1) El planteamiento clasico, de que la demanda de
dinero es proporcional al nivel de ingreso mo-
_ﬂ netario de la economia, es el comienzo de la
visidn macroecondmica de la teoria de la demanda

de dinero.

En la misma linea de pensamiento corresponde a

- 137 -



2)

la escuela de Cambridge iniciar las bases para
un tratamiento microeconéﬁico que lleva destacar
no solo al ingreso mis también a la riqueza como
determinante de la demanda de dinero. Especifi-

camente Marshall y Pigou al introducir la rique-

‘za como determinante de la cantidad de saldos

reales que un individuo desea mantener llama 1la
atencidn indirectamente para considera a la tasa
de interés como explicativa de la demanda de di-
nero.

El trabajo de Keynes se inicia en la linea ~de
Cambridge, reafirma la relacidn positiva de sal-
dos reales para el ingreso, mas enfatiza el com-
ponente especulativo en la demanda de dinero to-
tal.

La marcada separacion de los.componentes tran-
saccional-precaucional y especulativo en la de-
manda de dinero agregada es el rasgo mas distin—

tivo del pensamiento Keynesiano.



3)

La mas significativa contribuicién del profesor

. - ' . -
Friedman a la teoria monetaria contemporanea, ha
sido la integracién conceptual de los  términos

RIQUEZA (valor presente de los rendimientos es-

perados de la misma) y RENTA (flujo de rendi-
mientos 6 servicios de la riqueza). Integracidn
conceptual que permite tratar a la demande de

dinero como una demanda por servicios, es decir,
como un bien intermedio, que se demanda no por
si, mas por los servicios que es capaz de gene-
;gr.

Entendido el dinero como un bien intermedio, fac-
tor de producidén & en términos generales como un
activo, las variables relevantes para afectar la
demanda de dinero quédan representadas por los
costos y rendimientos de todos los tipos de ac-
tivos y también por la magnitud y estructura de
la riqueza total.

- . f
Si bien la version reformulada de la teoria cu-
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antitativa inicia sus planteamientos en sentido
microecondmico, las implicaciones de cbmporta—
miento individual pueden ser adecuadas al enio-
gque de analisis macroecondmico, ganando com ello
un sentido de practicidad y utilidaﬁ que por aho~
ra otras formulaciones recientes.ho poseen.

4) Los recientes desarrollos en la versidn Keynesia-
na estan basicamente orientados a considerar la
demanda de dinero como la demanda de un activo
alternativo a otros activos financieros.
Lps trabajos de Baumol y Tobin son extensiones de

los motivos transaccidn y especulacidn de Keynes.

Ambos analisis son marcadamente orientados al
campo microecondmico y sus implicaciones de
comportamiento individual para el agregado no

’ N »
son faciles de extender por simple analogia.
En lo que corresponde a la orientacion de
los estudios empiricos de la demanda por dinero:

1) De manera general el tratamiento del dinero como



2)

3)
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un activo es una idea aceptada por los tebricos
contemporaneos, siembargo uno de los temas pen-
dientes es, qué conjunto.de activos especifica-
mente corresponden al concepto de dinero.

Los resultados de la investigacidn sobre temas
monetarios, que al comienzo se inicia para bus-
car comprobacidn empirica a puntos de vista di-
ferentes sobre el grado de sustitucidn entre di-
nero y otros activos, ha llevado a los economis-
tas a abondonar posiciones extremas. Hoy en las
f?rmulaciones modernas la demanda de dinero es
enfocada de la misma forma, esencialmente como

. . - '
una aplicacion de la teoria general de la elec-

En razon de lo anterior, casi todos los test rea-
lizados para la funcidon demanda de dinero consi-
deran como variables explicativas fundamentalmen
.te a la riqueza (en todos sus formas posibles) y

a la tasa de interés en sus diferentes tipos.



4)
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Los test realizados en Amé@rica Latina aun cuando

condicionados restrictamente por la disponibi~
lidad estadistica llegan de manera general a los
resultados esperados, ain cuando los modelos de-
ben ser adecuados a una realidad para la cual no
fueron creados.

'
Nuestras estimaciones para la economia pe-

ruana pueden resumirse en:

1)

2)

3)

Constatacion de inelasticidad de la demanda de
saldos reales respecto al ingreso (nm.y = 0.78).
La elasticidad de la demanda por liquidez en re-
lacion a la taxa esperada de inflaqién relativa~-
mente baja ( "E = " 0.07).

La existencia de um Optimo sentido para preveer
la evolucidn de los érecios en los sujetos de la
economia peruana, ain cuando, su medio no sopdr-
ta procesos hiperinflécionarios gue como Cagan

senala habilitam a los sujetos de 1a.eamxm&a;mra

preveer con certeza.
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APENDICE A

FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacidn para las variables usadas

en la estimacion de la funcion demanda

Cantidad nominal de dinero: Comprende el circulante (bi-
lletes y monedas en circulacidn) mas los depdsitos a
la vista en moneda nacional del sector privado, expre-
sados en mill ones de soles observados al fin de ano.

Fuente: "Desarrollo Monetario y Crediticio - Anexos Es-

tadisticos 1959-1972" Banco Central de Reserva de Peru

Lima (1973); "Boletin del Banco Central de Reserva del

PerQ" Noviembre 1974, Banco Central de Reserva del Pe-

ru. Lima (1974).
Nivel de precios de la economia (deflactor implicito
del PNB), indice cuya base es el afio de 1963.

Fuente: "Cuentas Nacionales del Perl 1950-1965 y 1960-

1973"

Banco Central de Reserva del Perli. Lima (1966), (1974)
Cantidad real de dinero. La serie fue construida usan-
do como informacidn basica las dos series anteriores.
Producto Nacional Bruto Real expresado em mill ones de
soles de 1963. |

Fuente: Las senaladas para P.

Tasa Esperada de Cambio en los Precios. Construida u-
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sando como informacidn basica la serie del Indice de
costo de vida de la ciudad de Lima. La base del indi-
ce es el ano de 1963.

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

ments 1971-1973, International Monetary Fund (1972) '

(1974).

Las fuentes de informacidn para la determinacidn del

multiplicador monetario.

Base Monetaria. Comprende circulante (billetes y mone-
das en circulacidn) mas las reservas compulsdrias de
la banca comercial en el Banco Central

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

ments 1971-1973, International Monetary Fund (1972),
(1974) .
Cantidad Nominal de dinero.

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

ments 1971-1973, International Monetary Fund (1972),

(1974).
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