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INTRODUCCIÕN

El objetivo central de este trabajo es Ia es-

timaciõn de una función demanda de dinero para Ia economia

peruana, utilizando como base una revisión previa de Ias di

ferentes teorias existentes acerca de esta función y de Ias

diferentes experiências en ei campo de su estimación.

El desarollo de nuestra tarea considera sus

resultados en cinco capítulos. El primero es un condensado

resumen de los conceptos básicos que más se utilizan a Io

largo de nuestro tema. El segundo capítulo busca presentar

con âlguna pormenorizacion los puntos más saltantes en cada

una de Ias teorias acerca de Ia demanda de dinero. Resumimos

en ei tercero los resultados de algunos test realizados en

Ia estimaciõn de Ia funciõn demanda y aprovechamos este lu

gar para destacar que Ia realidad en Ia cual se realiza di-

cho test condiciona de alguna manera Ia especificacion en

los argumentos de Ia funciõn. Nuestras estimaciones que apa-

recen en ei capítulos cuarto no tienen otro objetivo que ei

vii



de continuar en Ia büsqueda de un conocimiento raayor en ei

comportamiento de ciertos agregados en Ia economia peruana.

Por tanto nuestros resultados y nuestras conclusiones que

exponemos en ei último capítulo, apenas significan desde

nuestro punto de vista personal, ei producto de un esfuerzo

en su primera etapa.
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CAPITULO I

CONCEPTOS BÁSICOS1

1.1 - Dinero: Concepto y funciones básicas

En ei sentido más amplio, ei término dinero

I

es usado para referirse a cualquier bien que es generalmen-

te aceptado en Ias transaciones de bienes y servicios.

Segün referencias históricas no importo Ia

forma física que ese bien tomara en Ias diferentes etapas

de Ia humanidad, Io que siempre fue característico en él

fue su aceptabilidad general como médio de cambio y tam-

bién su naturaleza intermediária, es decir su capacidad pa

ra ser usado en procesos de cambio futuro.

Las funciones que ei dinero cumple son prin

cipalmente, ei de médio de pago y deposito de riqueza.

Como médio de pago ei dinero facilita ei

1

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 explícito que para Ia elaboración 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, Antônio. "Moeda", Ensaios Econômi

cos, Ed. Expressão 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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intercâmbio; Ia existência dei mismo hace posible Ia sepa-

ración dei acto de comprar y vender, es decir, evita ei pro

blema de doble coincidência de voluntades en cada transac-

ciõn Io que consecuentemente reduce ai costo de cada una

de ellas.

El dinero como depósito de valor se convier-

te en una forma sencilla de mantener Ia riqueza. Es decir,

Ia existência dei dinero permite que un individuo que rea

liza una operación de venta hoy pueda postergar su acciõn

de compra hacia ei futuro.

1

La idea de que ei dinero puede servir como médio de acumulaciõn

de riqueza, solo es válida a nível individual, mãs no a nível de co-
tectividad; en razõn de que si Ia sociedad como un todo se abstuvie-
ra a consumir totalmente los resultados serian un atrofiamiento dei

sistema productivo.
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1.2 - Cantidad nominal y cantidad real de dinero

Para que ei dinero cumpla a cabalidad Ia se

gunda funciõn, es decir° sea un reservatório de valor debe-

rá tener un valor estable. Si los precios de los bienes y

servicios fueran estable será posible conocer exactamente

Ia cantidad de bienes y servicios que una cantidad de dine

ro puede comprar en ei futuro; en caso contrario solo será

posible tener idea de Ia capacidad de compra de un monto de

dinero previamente acumulado.

En términos más concretos Ia terminologia e-

conõmica distingue dos conceptos: Ia cantidad nominal y Ia

cantidad real de dinero. La cantidad nominal de dinerof es

Ia cantidad expresada en cualesquiera unidades que se usen

para designar ai dinero: soles, cruceros, pesos, dólares,

etc, etc.

La cantidad real de dinero, es Ia cantidad

expresada en función dei volúmen de bienes y servicios que
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ei dinero puede comprar.

Existen diversas maneras de medir Ia canti-

dad real de dinero, siendo dos Ias más utilizadas. Una de

ellas expressa ei poder de compra dei dinero en términos de

una canasta estándart de bienes y servicios. Implicitamen

te esto es Io que se hace cuando Ia cantidad real de dinero

se determina dividiendo Ia cantidad nominal dei mismo entre

un índice de precios (deflactor implícito por ejemplo). Al

ternativamente, tambiém puede expresarse Ia cantidad real

de dinero en términos dei número de períodos que Ia canti

dad nominal de dinero podría financiar ei consumo promedio

de una familia.

De manera general para Ia sociedad en su con

junto, Ia cantidad real de dinero puede expresarse conforme

ai número de semanas de transacciones globales de Ia pro-

pia comunidad, o producciõn global neta de Ias misma a que

es equivalente.

Explicitadas Ias formas para determinar Ia

cantidad real de dinero pasamos a examinar ei fenômeno de
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aumento en los precios, ei cual ai realizarse en forma per

sistente y de manera generalizada recibe ei 'nombre de in-

flación.

Normalmente Ias autoridades monetárias dis-

ponen de médios para controlar ei stock monetário de Ia e-

conomía. Por otro lado, los sujetos econômicos tienem bas

tante definida Ia cantidad real de dinero que ellos desean

mantener, en estas circunstancias, supongamos que estos ül-

timos se encuentren satisfechos con ei saldo real que po-

seen. Si a partir de esta situación Ias autoridades monetá

rias aumentaran los médios de pago, ei primer efecto será

un desequilibrio en Ia composición de Ia riqueza de los su

jetos, aumentando de hecho Ia proporción de ella bajo Ia

forma de dinero.

La reacciõn de los individuos ante Ia impo-

sibilidadde poder cambiar ei monto de dinero en circulaciõn ,

será Ia de tratar de reducir los excedentes ai nivel desea-

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

clui do valores. Si bien, cada sujeto en forma individual
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puede aumentar su gasto a expensas que otro Io reduzca, Ia

comunidad como un todo no puede, ya que en"términos gene-

rales Ia comunidad como una sola no puede gastar más de Io

que produce. El solo intento de que Ia comunidad como un to

do trate de elevar su gasto será traducido en una presiõn

para que todos los precios se incrementen; y esa elevación

será mayor cuanto más difícil sea aumentar Ia producción en

ei corto plazo para satisfacer ese excedente de demanda.

Los resultados finales será, (si Ia produc

ción de bienes y servicios no aumento) un aumento genera

lizado en los precios, y también saldos monetários mayores

en una nueva posición de equilíbrio para todos los sujetos

de Ia economia.
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1«3 - Las causas que generan Ia demanda de dinero

El hecho que las unidades econômicas manten-

gan una cierta parte de su riqueza en forma de dinero obe

dece principalmente a dos razones:

i) Ia ausência de sincronización entre pagos

y cobros, Io cual dada Ia exigência cotidiana de realizar

transacciones explicaria porque los sujetos Ínevitablemente

deben mantener una cierta cantidad de dinero.

ii) Ia incertidumbre acerca dei momento exac-

to en que se van a realizar los cobros y pagos, en este ca

so, mantener saldos monetários por esta razón seria evita-

ble (siempre que Ia unidad econômica 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 razôn explicitada en primer lugar da ori-

gen ai conocido motivo transacciôn y Ia segunda a los de-
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nominados precaución y especulación.

Las diferentes teorias de Ia demanda por di-

nero que existen, justamente difieren unas de otras por ei

ênfasis que dan a cada uno de los ya citados motivos. Así,

j

por ejemplo, Ia posición clásica en su versión más simple

ai destacar Ia idea de que ei dinero es fundamentalmente un

médio de cambio, identifica a Ia demanda de dinero como una

cierta magnitud real cuya finalidad es ei motivo transac-

ción. Posteriormente Ia posición Keynesiana explica Ia de

manda de saldos reales como generada por los motivos tran-

sacciõn y especulación.

Eh Ia parte siguiente de este trabajo rese-

namos con alguna pormenorizacion los puntos más relevantes

en cada uno de estos enfoques, empezando desde Ia versión

clásica a Ia más recientes y sofisticados esfuerzos de re-

formulaciõn en cada una de las teorias de Ia demanda de di

nero.



CAPITULO II

TEORIAS DE LA DEMANDA DE DINERO

2.1 - La versiõn clásica de Ia demanda de dinero

El planteamiento clásico respecto a Ia de

manda de dinero no fue explícito en delinear una estructu-

ra de demanda por dinero, antes que ello/ siempre enfatizo

ei concepto de velocidad de circulación dei dinero en Ias

transacciones.

Por otro lado Ia ecuación cuantitativa,base

inicial dei enfoqueé ha asumido diferentes formas según ei

énfasis de cada uno de los teóricos que representan a esta

.versión; Ias versiones mãs famosas son:

i) Versión de Ia ecuaciõn cuantitativa de

Ias transacciones, representada por Fisher.

1

En ei mismo sentido de Io explicitado en ei primer pie de página

dei capítulo anterior, nuestro desarrollo de los items 2.1 y 2.2 dei
presente capítulo está apoyado en Laidler, David. "The Demand for Mo-
ney: Theories and^Evidence", International Textbook Co. Pennsylvania,

1969; Simonsen, Mario. "Inflação: Gradualismo X Tratamento de Choque"
2a. Ed. APEC, Rio de Janeiro (1970), pp. 57-97.

- '9 -
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ii) Versiõn de Cambridge representada por

Marshal y Pigou.

Si bien ambas versiones estãn homogenizadas

en su punto de partida son bastante diferentes en Ia ori-

entación dei análisis.

El hecho de que ei planteamiento clásico no

fuera explícito en delinear una funciõn demanda, operando

con algún artificio, pero respetando los supuestos clásicos

es posible construir un esbozo de teoria a partir de una de-

finiciõn, tal cual es:

M V e p T

donde:

M = dinero en circulación en ei periodo

V = velocidad de Ias transacciones expresada en número de

veces por período de tiempo i

P = nivel de precios médio de todas Ias transacciones

T = volumen físico de transacciones que ocurren durante ei

período considerado
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2.1.1 - La ecuación cuarititativa de Ias transacciones

Irvin Fisher, uno de los economistas más es-

trechamente ligado a este enfoque empezó su análisis com Ia

siguiente identidad:

M V, E P T ( 1 )
s t

La idea que está detrás de Ia identidad es que

en cada transacciõn siempre existe un flujo de ingresos que

se opone a un flujo de bienês r y que para ei agregado debe

cumplirse que ei valor de Ias ventas debe ser igual ai va

lor de Ias compras o gastos.

El valor de los gastos significa una trans

ferencia de ingresos que va de los compradores a los vende-

dores y su valor es ei resultado de multiplicar:

M = Monto de dinero en circulación en ei período.
o

V = Velocidad de Ias transacciones en ei período.

El valor de Ias ventas identifícase con una

transferencia de bienes desde, vendedores hacia los compra-
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dores y su valor es ei resultado de multiplicar:

T= Número de transacciones en cada período

P= Precio promedio de Ias transacciones.

Bastante conocido es, que de una identidad no

sigue ninguna otra cosa"que no sea otra identidad, por tan

to, recúrrese en este enfoque a un artificio para derivar a

partir de una definiciõn algo que sea capaz de explicar Ia

realidad en una determinada circunstancia.

El artificio que puede llevarnos a una teo

ria es preguntarse, quê y como, se determinan esas cuatro

variables que componen Ia identidad ( 1 ); si tentamos una

respuesta puede sugerirse que:

M La cantidad de dinero en circulación es de-
s

terminada independientemente de Ias otras va

riables;

T • * Igualmente puede ser considerado como un da

to.

Además en una economia en Ia cual solo exis

te equilíbrio en ei nivel de pleno empleo (supuesto clãsico)



parece razonable esperar que debe existir una relaciõn fija

entre ei volúmen de Ias transacciones y ei nivel de produc-

to.

En resumen, si V y T son consideradas

magnitudes conocidas, podemos concluir que Ia única varia-

ble a ser determinada es ei nivel de precios ( P ) y esta

variable siempre será proporcional a Ia cantidad de dinero

en circulación ( M ).
s

Razonando en estos términos hemos podido pa-

sar de una identidad ( 1 ) a Ia conocida TEORIA CUANTITATI-

VA DE DINERO, Ia cual escrita en ei razonamiento anterior

implica:

Ms Vfc = P T ( 2 )

donde:

V. = Constante

Qato o variable exógena

Si a partir de Ia ecuación ( 2 ) definese:

V
vt
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donde:

kfc = Es una constante

La ecuaciõn ( 2 ) quedaria transformada en

Ms = kt . P f ( 3 )

i

Considerando equilíbrio en ei mercado moneta-

rio, es decir, Mg = M, podemos expressar:

Md = kt . P T ( 4 )

De Ia ecuación anterior puede concluirse:

i) La demanda de dinero depende dei valor de

Ias transacciones realizadas en Ia econo

mia.

ii) La demanda de dinero es igual a una fra-

cción constante dei volúmen de Ias transa

cciones.

iii) Kt representa una fracción anual dei va

lor monetário de Ias transacciones, su

finalidad es conectar un stock ( M ) y

un flujo monetário ( PT ).

De Io concluidp en ( i ) se deduce que ei mode-
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Io no considera relevante ninguna otra razõn para demandar

dinero que no sea ei motivo transacciôn. Es decir, releva ei

hecho de que ei dinero es solo importante como médio de cam

bio, más un bien indeseable como aplicaciõn duradera de ri-

queza Io cual parece ser una afirmación poço sustentable.

Por otro lado, si Ia velocidad de Ias tran-

sacciones ( V ) es considerada constante, ello implica

que:

a) Los arreglos Ínstitucionales respecto a hábitos

de sueldos y salários.

b) La influencia de los médios de comunicación en Ia

práctica de los negócios.

c) Los câmbios en Ia organización de Ia produción ( ,

por ejemplo pasar a integrar verticalmente Ia

producción).

No existe en Ia economia; ya que de existir

esos câmbios Ia teoria se veria Ímposibilitada de preveer

con certeza o por Io menos caer en desacreditaciõn.

Si bien esta teoria hoy dia recibe los mas
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variados y punzantes ataques, ella dejõ un aporte muy sig

nificativo para Ia teoria monetária. La versión de Fisher

ayuda a entender ei problema en términos macroeconômicos, su

idea de que Ia demanda de dinero es una proporción constan-

/

te dei valor de Ias transacciones introduce Ia idea macro

econômica que dicha relación también puede establecerse pa

ra ei nivel de ingreso nacional de una economia, es decir,

Fisher, inicia una versiôn de una teoria macroeconômica de

Ia demanda de dinero.
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2.1.2 - La versiõn de Cambridge

Esta versión resume Ias ideas de Marshall y

Pigou, los cuales partiendo de Ia misma identidad de Ia que

partió Fisher llegan a estabelecer ei mismo tipo de fun-

ción para Ia demanda de dinero, pero con una diferencia, Ia

forma de mirar o enfocar ei problema. Concretamente Ia ori-

entación dei enfoque de Marshall y Pigou fue de naturaleza

microeconomica, es decir, dei comportamiento individual de

un sujeto que desea mantener una cierta cantidad de dinero

para realizar transacciones.

Por otro lado,, orientarse en Ia idea de com-

portamiento individual obliga a dar importância a otras

variables que no son Ias que importan a un análisis macro

econômico. En un análisis microeconomico Io relevante

son Ias variables como gustos y preferencias, restricción

presupuestaria, costes de oportunidad, etc.

Es decir, este punto de vista lleva a colo-
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car acento sobre variables que están o pueden influir en Ia

utilidad dei dinero como un activo, y también en su contrapar

tida como ei costo de retener dinero en efectivo en lugar

de mantener otros activos y también otros factores como Ias

cualidades de incertidumbre, riesgo, etc, etc.

En estas circunstancias, es posible esperar

que Ia demanda de dinero individual dependa de Ias transac

ciones (su volúmen), pero también dependa de Ia riqueza y

varie sensiblemente con los costos de oportunidad de mante

ner esos encajes reales.

En este enfoque si nos referimos a Ia deman

da de dinero en términos nominales, esta variará exactamen-

te en proporción con ei nivel de precios. Pigou, ai forma

lizar ei modelo de esta versiõn considero algunas hipótesis

simplificadoras tal como, que para cada individuo ei nivel

de riqueza,* ei volúmen de transacciones y su nivel de in-

greso serían constantes para períodos cortos y siempre se

mantendrián proporciones estables unas de otras; de donde

"ceteris paribus", Ia demanda de dinero en términos nomina-
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les podría ser proporcional ai nivel de ingresos de cadain-

dividuo, y de alli ai nivel macroeconômico Ia demanda a-

gregada por dinero puede escribirse:

Md = k. P Y ( 5 )

La cual llevada a una posición de equilibrio

en ei mercado de dinero.

M = k. P Y ( 6 )
S

dividiendo por k

M -i- = M V = P Y ( 7 )
s k s

Donde si por simple inspección comparamos Ia

ecuación ( 7 ) con Ia ecuación ( 4 ) que corresponde ai

"approach" de Fisher, encontraremos alguna semejanza, des-

tacandose que en Ia ecuación ( 7 ) ei término V tiene un

significado bastante diferente, ei representa ai concepto

de VELOCIDAD INGRESO dei dinero.

El término velocidad ingreso, se usa para indicar ei número deve-

ces que ei dinero tiene que dar vuelta para comprar y vender todos los

bienes y servicios finales, es decir ei ingreso nacional real õ produ-

cto nacional neto. Puesto que Ia mayor parte de Ia producciõn no solo

consiste en elaborar bienes finales, sino también bienes intermédios,

Ia velocidad dei dinero para efectuar todas Ias transacciones es mucha

mayor. Resumidamente, Io que Ia velocidad ingreso ( V ) mide, es sim-

plemente Ia rotación necesaria para comprar y vender ei producto final;

mientras que Ia velocidad de Ias transacciones ( V ) expresa una re-

laciõn entre ei valor bruto de Ia producciõn (producciõn intermedia más
producciõn final) y Ia cantidad de dinero.
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Semejantes críticas que su compafíera de "ap-

proach" esta versión a recibido. Pero su significado dentro de

Ia construccion de Ia teoria monetária fue Ia de aportar Ia

idea de que cuando se analiza ei problema de Ia demanda mo

netária, ciertas variables como expectativas, costos de opor-

tunidad (tasa de interis) pueden ser muy relevantes para ex

plicar un componente de Ia demanda agregada de dinero en una

economia.
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2.2 - Demanda de dinero en lá versiõn Keynesiana

En Io que a teoria de demanda de dinero se

refiere Keynes aparece como un continuador de Ia línea de

Cambridge; es decir analiza con más rigurosidad Ias razones

por Ias cuales Ias personas desean mantener dinero y por su-

puesto llegó a conclusiones mas refinadas.

Keynes no rechazó Ia idea de Fisher de que

Ia demanda de dinero explicábase también por ei motivo tran-

sacciôn, es más, él considero que ei nivel de transacciones

compórtase para un individuo y también para ei agregado como

una relaciõn estable dei nivel de ingreso, de donde concluyõ

qúe Ia demanda de dinero para transacciones seria proporcio-

nal ai nivel de ingreso nacional.

Fue explícito en cuanto ai término "motivo

transacción" siempre Io considero para describir Ia necesi-

dad de mantener un plan regular de gastos en circunstancias

en los cuales los ingresos fueran periódicos (mes a mes como
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los sueldos, por ejemplo).

Igualmente fue explícito en considerar otro

motivo por ei cual se mantiene dinero, ei motivo precaución,

ei que abarcaria pagos eventuales no regulares õ generalmen-

te senalarla gastos inesperados. Para dicha demanda senaló

una cierta proporcionalidad con ei nivel de ingreso.

Lo anterior, no puede considerarse como una

aportación a Ia teoria de Ia demanda de dinero, salvo en lo

que a rigurosidad se refiere. Sinembargo, lo que si destãca-

se como novedad, está en lo que hoy se conoce con ei nombre

de "motivo especulativo", ei que a su vez genera un componen

te nuevo en Ia demanda total; es decir, Ia demanda de dinero

para fines especulativos.

Como se a afirmado lineas arriba ya Marshall

t

y Pigou habían sugerido que es Ia incertidumbre y ei riesgo

acerca dei futuro uno de los factores que puede influenciar

Ia demanda de dinero, siguiendo esta línea correspondia ai

pensamiento Keynesiano formalizar ei problema.

La formalizacion dei motivo especulación que
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explica una parte de Ia demanda de dinero puede ejemplifi-

carse de manera clara en ei siguiente hecho:

Cuando un individuo compra un bono está ad-

quiriendo un bien que rendirá para il un flujo de ingresos

í

futuros. Lo que ei sujeto debe pagar por ese bono depende

sustancialmente de Ia tasa de interis de mercado, si esta fue-

se 5% por ejemplo, il no deberá pagar mas de $100 por un

flujo de ingresos de $ 5 anuales a perpetuidad.

Siguese de lo anterior que câmbios en Ia ta

sa de interés llevará a câmbios en los precios de los bonos;

por tanto, câmbios en Ia tasa de interés envolverá ganâncias

o perdidas de capital para los poseedores de dichos documen

tos. Sinembargo esos mismos câmbios en Ia tasa de interés no

envuelven câmbios en ei valor dei dinero. Considerando Ia

elecciõn entre mantener bonos 5 mantener dinero, parece cla

ro que cuando Ia expectativa es de que Ia tasa de interés

disminuya ello ofrece a los poseedores de bonos Ia posibi-

lidad de ganâncias de capital y en estas circunstancias se

rá bastante atractivo mantener bonos. Cuando Ia expectativa
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es que Ia tasa de interis suba, deben esperarse perdidas de

capital para quien posee bonos y Ia mantención de ellos pier-

de atractividad.

Por Io anterior es fácil concluir que cuando

Ia expectativa es que, Ia tasa de interés disminuya Ia de

manda de dinero para fines especulativos sea relativamente

baja, desde que Ias personas encuentran atractivo mantener

bonos en ei deseo de obtener ganâncias de capital. En caso

contrario, Ia demanda de dinero para fines especulativos se

rá mayor por razones obvias.

Lo anterior lleva implícita Ia idea de

Ia existência de una tasa de interés "normal" con Ia cual Ias

expectativas individuales pueden ser enfrentadas, de lo con

trario no habría forma de que cada individuo tome una deci-

siõn.

^ Existiendo esa tasa de interés "normal" es-

pêrase que si Ia tasa que rige en ei mercado fuera mayor que

aquella que se considera "normal", Ia tendência de Ias per

sonas seria esperar que Ia tasa de mercado se reduzca, cir-
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cunstancias en Ias cuales Io esperado son ganâncias de capi

tal, Io que llevará a los individúos a mantener más bonos y

menos saldos de caja. En sentido contrario si Ia tasa que ri-

ge en ei mercado fuese menor que Ia tasa de interés conside

rada "normal", Ia tendência de los sujetos seria esperar que

Ia dei mercado suba, circunstancias en Ias cuales deben es-

perarse perdidas de capital Io que llevarã a mantener menos

bonos y mayores saldos de caja.

Por Io anterior, son Ias expectativas de per

der o ganar capital, Io que obliga a Ia gente a retener o

deshacerse de los bonos, y en cualquier circunstancia los in-

dividuos aparecen comparamdo perdidas 5 ganâncias esperadas de

capital con los rendimientos de ingresos que genera un bono

para sus poseedores; y como resultado de esa comparaciôn de-

cidiendo si mantienem 5 no dichos activos financieros ren-

tables. Cual^uiera que sea Ia decision afectará Ia demanda

de dinero ai afectarse ei componente especulativo.

Si bien Ias consideraciones expuestas en pã-

rrafo anterior son válidas para ei comportamiento individual,
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Ias consideraciones respecto ai agregado merecen Ia atención

siguiente:

Para ei agregado dado que existe una tasa de

interés "normal" es bien cierto también que no todas Ias per-

sonas poseen Ias mismas expectativas respecto ai futuro; por

otro lado no es menos cierto que Ia cantidad de dinero y bo-

nos que cada individuo mantiene es insignificante en relacicn

ai total de Ia economia; por tanto esperando que exista

una diversidad de opiniones acerca dei cambio esperado en

Ia tasa de interés 4 en cualquier momento en ei tiempo es ra-

zonable esperar que Ia demanda agregada de dinero para fines

especulativos tornaríase una función uniformemente negativa

dei nivel corriente de Ia tasa de interés.

Para concluir puede resumirse que Ia versión

Keynesiana, considera una función demanda de dinero de natu-

1

Cabe notar que cuando mayor fuera Ia dispersión de opiniones acer

ca de Io que será Ia tasa "normal" menos elástica será Ia demanda. El
caso extremo es representado en una situacion de corto plazo, en Ia que

todos los indivíduos pasan a tener expectativas de elevación futura de

Ia tasa de interés, de modo que Ia demanda de dinero tõrnase infinita

mente elástica a una tasa de interés mínima.

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

Md = (k Y + X( r ) W) P

donde:

kY = Simboliza Ia demanda para motivos transacciones y

motivo precaueiõn, Ias cuales son consideradas una

fracción dei ingreso.

X (r)W = Representa Ia demanda especulativa Ia cual es fun-

ciõn dei nivel corriente de Ia tasa de interés r

y dei nivel de riqueza, W. Donde X expresa una

relaciõn funcional y no una constante.

Si Ia función demanda agregada total es con

siderada dentro de un análisis de corto plazo puede consi-

derarse Ia hipótesis simplificadora de que ei nivel de rique

za no cambia, y por tanto Ia variable w puede ser ignora

da, Io que hará que Ia función sea

M- = (k Y + 1 ( r ))P
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2.3 - La reformuiaciõn de Ia Teoria Cuantitativa

La gran contribuición de Friedman a Ia teo

ria monetária talvez sea Ia consideración de que Ias perso-

nas raantienen dinero sin'preocuparse en si por los motivos

que llevan a esta determinacion.

Para Friedman Ia demanda de dinero puede ser

tratada de Ia misma manera que se trata Ia demanda de cuales-

quier otro bien que produce un flujo de servicios a Io largo

dei tiempo, destacando que no es necesario estabelecer a cua-

les necesidades estos flujos satisfacen más si los costos y

rendimientos de ellos.

Como cualquier anãlisis de demanda Ias va-

riables relevantes en Ia demanda de dinero son:

i) restricción presupuestaria;

. * ii) precio y rendimiento dei bien;

iii) precio y rendimiento de Ias 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 Ias unidades finales (familias por ejem-

plo), Ia restriciõn presupuestaria en este caso especial de

análisis de demanda, no solo consideraria ei ingreso monetá

rio sino un concepto más apropriado, ei denominado riqueza

( W ). Esta restricción en su sentido más amplio deberá in

cluir todas Ias fuentes de rentas 5 servicios consumibles y

también Ia capacidad productiva humana; definida explicitamente:

donde ( Y ) es ei ingreso permanente y ( r ) Ia media de Ias

diversas tasas de interés. Debe explicitarse que mientras Y

es un flujo, ( W ) es un stock, por tanto ( r ) es ei nexo

de relación entre ei flujo y un stock. Este último es ei que

cumple ei papel de restricción presupuestaria en nuestro ca

so especial de análisis de demanda de dinero.

Siguiendo en ei análisis de nuestras varia-

bles relevantes ii), iii), iv), todas mantienen ei mismo

significado dei anãlisis de demanda clásico, esto es, ii)
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significa Ia consideracion dei precio y rendimiento dei pro-

pio bien, iii) considera Ia presencia de los sustitutos dei

bien y iv) los gustos y preferencias de Ia unidad final res-

pecto ai bien analizado.

Siembargü, existe una profunda diferencia res-

pecto ai análisis clásico de demanda en cuanto se refiere ai

problema de maximizacion. Esta diferencia se debe a Ia natu-

raleza especifica de Ia restricción. Concretamente, Ia uni

dad final poseedora de riqueza puede dividir su patrimônio en

diferentes formas con ei objeto de maximizar su "utilidad"

sujeta a una restricción, una restricción que en ei presente

caso, envuelve flujos y ai mismo tiempo stocks; esta especi-

ficidad obliga a tener en cuenta no solo precios de mercado

como en ei caso clásico, más también Ia forma y cuantia de

Ias corrientes de renta, en razón, de que, un mismo volúmen

de riqueza. ®on diferente estructura en su conformación lleva

a diferentes niveles de disfrute.

Para Friedman son cinco Ias formas de mante-

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

Para raayor simplicidad, supõnese que ei dinero

proporciona solamente rendimientos en espécie tales como se-

guridad, confort, etc. El rendimiento dei dinero como acti-

vo depende dei nivel de precios ( P ); es decir, su rendi

miento en términos reales de una unidad nominal de dinero es~

ta medido por su capacidad de compra.

Respecto a los bonos, su flujo de renta es

( R ), en ei caso simple de rendimiento perpetuo en una

cuantia nominal constante tendremos:

pfc= -^

donde:

P, = Precio dei bono y

r, = Es igual a Ia tasa de mercado dei mismo.

Por Ia relaciõn anterior citada es posible

ver que ei fetorno de los bonos tiene dos componentes; ei

interés que gana ei bono por si, mãs Ias ganâncias de capi

tal debidas a Ias variaciones em P, . Por tanto, un bono

con P, = s/ 1 , tendrá un rendimiento de ( r, ) debido a
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los intereses, más Ias ganâncias esperadas en capital dada

por

, i drb .

En consecuencia ei rendimiento total será:

b rb ' dt

que asociado con ( P ) define ei rendimiento real esperado de

dicho titulo.

Las acciones ( E ), en ei mismo sentido de

simplicidad, considerando que Ia unidad estandard de dicho

documento constituye ei derecho a una corriente de renta per

petua de cuantia real constante; asi ei rendimiento nominal

de una acciôn de precio igual a Ia unidad monetária es:

dr
e 1 dP

e re dt P dt

que junto con ( P ) define ei rendimiento real esperado.

Los bienes físicos ( G ), producen flujos

reales en espécies; i igual que las acciones proporcionam en

rendimiento nominal en forma de valorizacion 5 desvaloriza-

ciôn monetária. Su rendimiento nominal esta expresado por
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que asociado con ( P ) define ei rendimiento real esperado

de los activos físicos.

El capital humano ( H ), siendo que no exis

te un mercado para ei capital humano, es casi imposible de

terminar Ia relación de sustituciõn de capital humano por

capital no humano en términos de precios de mercado. La so-

lución que ei modelo considera es incluir una variable (w )

que signifique Ia relación entre
*

riqueza no humana

riqueza humana

esperando que cuanto mayor fuera (w), mayor será Ia demanda

de dinero. Es decir, asociando ai término riqueza no humana ei signifi

cado de riqueza física, y ai de riqueza humana ei significado de rentas

por trabajo adecuase ei término (w) para su determinación empírica.

Para cualificar más aún ai término (w) puede asumirse que esta relación

puede variar*en ei tiempo, pero para un momento dado, ella, es una re

lación fija.

Teniendo en cuenta todas Ias oonsideraciones
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anteriores respecto a restriciõn presupuestaria, retomes dei

dinero y tambiin ei de sus sustitutos, ei modelo estable una

funciõn demanda de dinero dei siguiente tipo:

1 ^b . 1 dP 1 ^e 1 dP T7 Y ,
M-f(p, v_-_; re+ —-3-- —-^—;—-^-,-w, _/U)

donde ei término ( u ) es una variable que capta los câmbios

de gustos y preferencias.

Friedman en busca de una mayor simplicidad

llama Ia atención para los siguientes hechos:

1. Si Ia tasa general de interés de mercado r

fuera una media de Ias tasas r, , r y de los retornos de

los bienes físicos y de capital humano; ademãs si esa tasa

de interés de mercado variara sistematicamente con r, y r
D

seria posible eliminar ( r ), ya que su influencia se reco-

ge en Ias anteriores.

2. Por otro lado si se adopta Ia suposiciõn de

que Ias tasas reales r, y r son estables en ei tiempo

o que tienen Ia misma variaciõn, suponiendo ademãs que no

existe diferencias de opiniõn sobre precios y tasas,

e
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serã posible obtener una forma más simplificada de Ia funciõn

demanda, tal como:

M = f (P; rb; re; -i- -||-; W; Y; u)

donde ( Y ) puede ser interpretado como incluyendo ei ren-

dimiento de todas Ias formas de riqueza posibles en Ias uni

dades finales. La funciõn demanda anterior, como cualquier

funciõn demanda, debe ser invariante con respecto a Ia uni-

dad monetária utilizada, o sea Ia funciõn f debe ser homo

gênea de primer grado en relaciõn ai nivel de precios y ren-

ta. Por tanto:

f(XP; rb; re; -i- -^-; w;X Y; u) = Xf(P; rb; r&; -^- "§~t w i ** u)

si X = -p-, puedo escribir Ia siguiente funciõn demanda:

-5L = f (r . r . _!_ dP . Y . .
P {rb' re' ^ d^ ' ' ~P~' u) li)

Ia cual expresa Ia cantidad real demandada de dinero en fun

ciõn de los argumentos expresados en forma real.

De Ia funciõn ( 1 ) y tomando en cuenta Ia

posiciõn de Ias variables Índependientes podemos expresar:

. fi y f, < o
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Io que puede ser interpretado como: un más alto rendimiento

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

nes) lleva a Ias unidades finales a demandar una menor can-

tidad de dinero.

f3 < 0 un aumehto en ei nivel de precios, afecta ne

gativamente a Ia demanda de dinero.

f4 > 0 cuanto mayor sea ei ratio riqueza no humana/

riqueza humana, mayor será Ia demanda de di

nero en Ias unidades finales.

f5 > 0 una aumento en ei nivel de riqueza harã que

los saldos reales mantenidos por Ias unida

des finales aumente.

Si X = —y~i mediante una reducciõn alge-

braica podemos obtener:

-f- = f (-!-; rb; re; -±- -4E-, w, u)=v (-2-, V rQ; -±- -4jL-; w, u) -1

Io que alternativamente puede ser expressado como:

Y = v (-|-; rb; re; -^- -|L.; W/ u) M

forma que traduce Ia expresión general de Ia teoria cuanti-

tativa, donde ( v ) es Ia denominada velocidad ingreso dei
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dinero.

Hasta ei momento tiemos estabelecido Ia forma

de Ia funciõn demanda de dinero solo para Ias unidades fina

les poseedoras de riqueza, sinembargo sabemos que Ias unida

des empresariales tambiih demandan dinero como un recurso

productivo.

Para una empresa Ia cantidad de dinero man-

tenido depende dei costo de los servicios de los sustitutos

dei dinero y dei valor dei producto de esos servicios. Las

diversas formas de financiamiento que una firma tiene a su

disposición para Ia captación de recursos son prestamos, e-

misión de obligaciones y alteración de su propia estructura

de activos. Cada una de estas formas alternativas tiene un

costo, por tanto ei costo dei dinero para las empresas po-

dria medirse por ( rb ), ( rg ), ( P ), ( -| gí— ).

• * Por Io anterior es fácil entender que Ia

forma determinada para Ia funciõn demanda de dinero en ( 1 )

y que corresponde para las familias, podrla también corres

ponder en su estructura básica para representar Ia demanda
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de dinero para Ias empresas, salvo Ias convenientes aclara-

ciones siguientes:

1) siendo que los servicios dei dinero, son un

factor productivo para Ias empresas, Ia productividad margi

nal de estos servicios dependerá de Ias condiciones técnicas

de producción, es decir, de Ia funciõn de producciõn; luego

cualquier cambio en Ias condiciones tecnológicas podrán ser

captadas por Ia variable ( u ). Por tanto, en una funciõn

de demanda agregada de dinero esa variable captaria tanto

los câmbios en los gustos y preferencias de Ias unidades fa

miliares como los câmbios en Ias condiciones tecnológicas que

se operen en ei sector de producción.

2) . Para captar en si Ia demanda de dinero de Ias

empresas, está Ia variable Y/P que aparece en ( 1 ). Por

tanto, dada Ia demanda por unidad de producto, Ia demanda to

tal de dinejfo en Ia firma será proporcional a su producción.

Por Ias consideraciones arriba senaladas, Ia

demanda de dinero para Ias empresas tendrá Ia misma forma que

Ia ecuaciõn ( 1 ) senalada para Ias familias.
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Siguiendo a Friedman, Ia agregación de ' Ias

funciones demandas individuales nó tendría problemas debido

a Ias s guientes razones:

i) ( P ) , ( rfa ) , ( rg ) , son Ias mismas va-

riables para Ias empresas y para Ias unidades familiares;

ii) Para Ia variable ( u ) ya fue considera

da como un "cajón de sastre" dei cual si fuera necesario se

sacará solo Io que importa.

1 dP
iii) ( —^ g— ) que hasta ahora se inter

preto como una tasa esperada de cambio en los precios, podría

no ser igual para todos los sujetos, pero considerando que

ella puede ser interpretada como un promedio de expectativas,

ei problema desaparece.

iv) ( W ) puede ser interpretada como ei co-

ciente de renta total proveniente de Ia riqueza humana (ren-

tas por trab^ajo) .

Y

v) —— puede tomarse como Ia renta agre

gada.

Este, es en términos generales, uno de los
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enfoques de Ia función demanda de dinero con más impacto en

Ia construcción de Ia teoria monetária más reciente. Lo ca

racterístico dei aporte está en que Friedman ai considerar ei

dinero como un activo,releva Ia idea dei costo de mantenerlo

conjugado dentro de un marco de expectativas es un factor

que explica mejor ei hecho de que los sujetos mantienem di

nero, sin entrar en consideraciones diferenciales entre de

manda especulativa y transaccional que además de no agregar

nada en términos analíticos conduce en cierta forma a dar

énfasis aprioristicos en solo algunas variables.
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2.4 - Formulaciones recientes en Ia version Keynesiana

Los trabajos de Baumol y Tobin son considear-

/:

dos una ampliación de los estúdios de los motivos Keynesianos:

transacción y especulación.

Dichos aportes para ei análisis de Ia demanda

de dinero tienen una orientación estrictamente microeconomica,

y sus implicaciones, aún cuando no fáciles de extenderlas ai

agregado por simple analogia, son importantes porque solo en

esa óptica microeconomica es posible compreender mejor ei com-

portamiento individual frente ai problema de Ia demanda de di

nero.

2.4.1 - El modelo de transaciones de Baumol

La tarea de Baumol puede ser considerada como

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 anãlisis de los motivos precaucional y especula

tivo dei modelo de Keynes, suponièndo que Ias transacciones

son perfectamente previsibles y ocurren uniformemente atra-

vez dei período.

Para Ia -formalización concreta dei problema

que resuelve esta versiõn de Ia demanda de dinero, tomaremos

ei sencillo caso en ei cual un sujeto transaccionista (fami-

lia o empresa) gasta una determinada cantidad de soles ( T )

a una tasa uniforme durante un período; y cuya fuente de fi-

nanciamiento dei gasto son prestamos recibidos 5 reducción de

aplicaciones anteriores (conversión de titulos en dinero).

Supongamos además que ei sujeto inicia ei período con un mon

to ( T ) de títulos y que Ias reducciones de sus aplicacio

nes anteriores para cubrir sus gastos se verifique en montos

( C ) soles, igualmente espaciados en ei período. Para ter

minar supongamos también que cada conversiõn de títulos en

dinero tenga para ei sujeto una tasa fija de costo ( b ), Ia

cual considera todos los costos posibles tales como correta-

je, costo de tiempo, etc.



-,43 -

Siendo ei número de conversiones igual a

( T/C ) ei costo de Ias conversiones será ( b. T/C ). Como

los gastos son uniformes, ei encaje promedio dei periodo can-

prendido entre dos conversiones será ( C/2 ) y como Ias

conversiones son igualmente espadadas (ei periodo entre dos

conversiones es fijo) entonces ei encaje médio en ei total

dei período será ( C/2 ).

Llamando a Ia tasa de interés de mercado por

( i ), podemos expresar que ei costo de oportunidad de re-

tener dinero esta dado por ( i.C/2 ).

De manera que Ia expresión dei costo total

( CT ) esta dado por:

CT = b . -£- + i . -£- ( 1 )

El problema consiste ahora en determinar (C)

minimizando Ia ecuaciõn anterior; para Io cual derivando en

relación a- (* C ) e igualando a cero obtendremos:

C = / -^- ( 2 )

De donde, y suponiendo dado ei nivel de pre-

cios, podemos concluir que èl sujeto demandará dinero en pro-
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porción a Ia raiz cuadrada dei valor de aus transacciones.

De esto último, es fácil concluir que Ia elasticidad de Ias

transacciones por dinero es igual a 1/2.

Las implicaciones que podrian deducirse apar-

tir de Ia ecuación ( 2 )'son las siguientes:

i) aún en un estado estacionario los individuos man-

tendrãn encajes monetários, siempre que los cos-

tos de conversión sean diferentes de cero.

ii) una segunda consecuencia seria Ia no universali-

dad de Ia teoria cuantitativa y una subestimacion

de los efectos de un aumento dei dinero sobre ei

nivel de producto en situaciones de desempleo, ya

que un aumento dei dinero en Ia economia, suponi-

endo nivel de precios y tasa de interés constante ,

ei volúmen de las transacciones deberãn crecer en

•proporciõn ai cuadrado de Ia cantidad de dinero.

Sinembargo como ei mismo autor de este plan-

teamiento reconoce, ei modelo presenta dada su sencillez mu-

chas limitaciones, entre esjtas las más relevantes son: con-
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sidera fija Ia distribuicion de los gastos de Ias empresas a

Io largo dei tiempo; postula gastos uniformes para todos los

sujetos en Ia economia; no considera recibimientos durante ei

período; considera solamente Ia demanda de dinero de una u-

nidad en forma individual desconsiderando Ia interacción de

demandas de Ias diversas unidades de Ia economia en su con

junto.
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2.4.2 - El aporte de Tobin

El trabajo de Tobin consiste en un anãlisis

refinado dei motivo especulativo inicialmente planteado por

Keynes. Trátase fundamentalmente de un análisis mas sofisti

cado de Ia preferencia por liquidez en los individuos intro-

duciendo los términos de incertidumbre y riesgo, consecuen-

cia dei supuesto de que los sujetos no tienem una previsión

perfecta acerca dei nivel futuro de Ia tasa de interés; cir

cunstancia en Ia cual Ia compra de un título envolverá ei

riesgo de perdida 5 ganância de capital.

Por tanto Ia motivación dei trabajo de Tobin

parece ser ei hecho observado de los poseedores de riqueza

tienden a diversificar su cartera de activos antes que a con

centraria en único activo. Asi bajo condiciones de riesgo ei

individuo por ejemplo mantendrá una proporciõn 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 ( A1 ) y otra parte en títulos ( Aj ), de ma-

nera que

Al + A2 = 1

En estas circunstancias, ei problema consis

te en determinar ( Ax ) y ( A2 ) de forma de maximizar Ia

utilidad dei individuo dado, su grado de adversión al riesgo,

Ias condiciones de mercado, y ei grado de riesgo que ei in

divíduo atribuye a los títulos.

Si ei retorno de un título es denominado y

este valor será igual a Ia suma de dos componentes: (r) Ia

retribucion por ei interés más (g) Ia ganância de capital,

siendo esta última una variable aleatória normalmente dis-

tribuida con media cero y desviación standard (a ).
g

Para Tobin, ei valor de ( a ) daria Ia me-
g

dida dei grado de riesgo dei título, en vista de que cuanto

mayor fuera Ia dispersiõn de los posibles valores de (g) en

torno a Ia media, mayor será Ia incerteza en Io se refiere

al retorno dei título.

Por otro lado, si se asume que ei retorno dei
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dinero efectivo es nulo, ei retorno total dei porfolio deno

minado por ( R ), puede ser expresado como:

R=A2(r+g) ; 0 - A2 - 1 (1)

Siendo que ( g ) a sido considerada como

una variable aleatória cuya media es cero, ei rendimiento es

perado dei porfolio será:

E ( R ) = yR = A2.r ( 2 )

Si ei riesgo dei porfolio se midiera por aD

es decir, Ia desviación standard de ( R ), siendo Ia pri-

mera una medida de dispersiõn de los rendimientos posibles ai

rededor de Ia media ( y ), cuanto mayor sea ( a ) mayor

probãbilidad existirá para amplias desviaciones con respecto

a ( yR ) , tanto en sentido positivo como en sentido nega

tivo. Si ( aR ) fuera pequeno Io contrario es verdadero; y

si ( aR = 0 ) ello indicaria certeza absoluta de recibir ei

rendimiento esperado ( y ).

Por tanto un alto valor para ( an ) asocia-

do a una determinada cartera ofrece ai propietario de Ia mis-

ma Ia posibilidad de grandes ganâncias 5 significativas per-
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didas de capital; en igual sentido, un pequeno valor para an

protege ai poseedor de Ia cartera de grandes perdidas, pero

ai mismo tiempo no le ofrece perspectivas de ganâncias subs-

tanciales.

Definiendo:

aR = A2 . og ; 0 - A2 - 1 ( 3 )

podemos concluir que ei riesgo dei porfolio será mayor, cuan-

to mayor fueran ei riesgo dei título (a ) y Ia participa-

ción de los mismos en ei porfolio.

Relacionando Ias expresiones ( 1 ), ( 2 ) y

( 3 ) en Ia forma siguiente:

UR = -§- • oR ; 0 * aR * ag ( 4 )

podemos determinar Ias posibilidades que tiene ei proprietá

rio de una cartera para obtener un mayor rendimiento espera

do a expensas de asumir un riesgo mayor.

Sinerobargo, con Ia finalidad de lograr un a-

nálisis más rico en resultados utilizaremos ei análisis grá

fico. Para ello, supongamos que nuestro individuo es adverso

ai riesgo; en este caso podemos trazar un mapa de indiferen-
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cia tal como aparece en parte superior de Ia figura n9 1.

Cada curva de indiferencia ( Cl ) indica que

ei individuo tiene preferencias entre Ias diversas combina-

ciones de rendimiento esperado ( y ) y riesgo ( a ) ; y es

indiferente a todos los pares ( yR, aR ) que representan Ia

curva CI-1 en Ia figura anterior. En ei mapa de indiferen

cia Ia adversiôn ai riesgo puede ser explicitada por Ia con-

cavidad hacia arriba (5 convexidad hacia abajo) de Ias Cl.

Es decir, ei individuo aceptará un pequeno aumento en ei

riesgo siempre que ello implique Ia expectativa de un gran

rendimiento.

Completando ei panorama de anâlisis de indi

ferencia pasamos ahora a explicitar Ias consideraciones ob

jetivas de Ia maximización, es decir, Ias restricciones que

imponen los datos de mercado (tasa de interés). El lugar geo

métrico de oportunidades (recta de presupuesto en ei caso

clásico de teoria dei consumidor ) esta dado en ei gráfico

n9 1 por Ias rectas OC, cuya pendientes estan dadas por

( r/a ). Asi, si Ia tasa de interés de mercado fuese ( r, )



B, B

FIG. n9 1: Selecciõn de Cartera para diversos tipos de interés
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ei lugar geométrico de oportunidad estaria dado por Ia recta

0C1; y si Ia tasa de interés fuera ( r2 ) Ia frontera de

oportunidad seria OC.,; y así en adelante.

En Ia misma figura, pero en su parte inferior,

está siendo usada para indicar Ia relaciõn:

R 2 g

es decir, Ia relación que existe entre ei riesgo y Ia inver-

siõn en títulos; Ia cual gráficamente está senalada por Ia

recta OB.

En esta misma parte dei gráfico, podemos leer

Ias existências de dinero y títulos. Así por ejemplo sobre

ei eje vertical derecho Ia existência de dinero A,; Ia cual

por definición en nuestro problema es igual a ( 1 - A~ ) .

Explicitadas Ias condiciones subjetivas y

objetivas, podemos pasar a analizar Ia maximizacion en si,

es decir, como nuestro individuo decide Ia cantidad ôptima a

invertir en títulos de manera a maximizar su nivel de utili-

dad.

Como es de rigor, Ia condición de equilibrio
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exige que Ia Cl más alta sea tangente a Ia recta de oportu

nidades. Asi, si ( r1 ) es Ia tasa de interls que rige en ei

mercado, ei individuo alcanzaria ei equilibrio en ei punto

T,. Bajando una perpendicular a partir de dicho punto hasta

cortar Ia recta OB determinaríamos Ia proporciõn de dinero

( A, ( r. ) ) y Ia cantidad de títulos ( A~ ( r. ) ) que

harían máximo ei nivel de utilidad. De Io anterior se con-

cluye que un punto de máximo para Ias condiciones planteadas

lleva a Ia diversificación de Ia cartera.

Por otro lado, un aumento de Ia tasa de in-

terés que vigora en ei mercado hacia ( r ), dadas Ias con-

sideraciones anteriores tiene los efectos siguientes:

i) un desplazamiento dei punto de equilibrio de

T. hacia T- y, consecuentemente,

ii) una alteraciõn en Ia estructura de Ia carte

ra. Para ei presente caso se ve claramente una

menor participación de Ia cantidad de dinero.

De manera general cualquier aumento en Ia ta

sa de interés lleva a dar una mayor participación a los ti-
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tulos a expensas de Ia reducciõn en Ia cantidad de los sal

dos efectivos; Io que a su vez permite explicitar que Ia de

manda de dinero dependende inversamente dei tipo de interés.

Por otro lado, recordando que es posible di-

bujar curvas de indiferencia de tal manera que ei punto de

tangencia se desplaze hacia Ia izquierda a medida que Ias

rectas de oportunidad siguen ei sentido contrario de Ias ma-

necillas dei reloj; dicho experimento nos obligaría a tener

cuidado en distinguir los conocidos efectos Renta y Sustitu-

ción. Para nuestro caso, los efectos dei experimento anterior

pueden resumirse asi:

i) cuando ( r ) aumenta, Índirectamente se in

centiva ai individuo para aceptar un riesgo

mayor; por cuanto se refiere ai efecto sus-

tituición se produce un desplazamiento en fa

vor dei rendimiento esperado y en prejuicio

de Ia seguridad.

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

un efecto renta que ofrece Ia oportunidad de
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disfrutar de una mayor seguridad y a Ia vez

un mayor rendimiento.

Siendo que ei efecto sustitución siempre tie-

ne sentido positivo, más no asi ei efecto renta; bajo ei su-

puesto de que este último refuerze ai primero es de esperar

que un cambio en Ia tasa de interés hacia arriba aumente Ia

participacion de los títulos en Ia cartera.

Para terminar, de manera general indicamos

que un cambio en Ia magnitud dei riesgo puede ser explicita

do en nuestro gráfico por un desplazamiento de Ia recta OB.

Asi por ejemplo, si Ia riesgocidad de los títulos disminuyera,

ceteris paribus, considerando ei punto de quiilibrio T_ y

Ia nueva relación OB-^ , Ia cantidad de dinero que ei indi-

viduo retendrã será una cantidad menor que ( A, ( r_ ) ).

I

Lo que en otras palabras eqüivale a decir que, un menor ries

go en los títulos es más o menos equivalente a una mayor ta

sa de interés.



CAPÍTULO 211

EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA FUNCIÕN DEMANDA DE DINERO

- El problema de Ia definicion empírica dei dinero

La idea de que ei dinero es un bien cuya fun-

ción principal es Ia de servir como médio de cambio lleva

a serias dificultades de orden práctico cuando a partir de

ella se desea estabelecer Ia medida dei stock de dinero de

una economia. La razõn para ello está en ei hecho de que

existen muchos bienes que pueden asumir Ia funciõn de médio

de cambio con mayor o menor eficiência y en este caso, es

difícil senalar donde se puede trazar aquella línea que se

para Io que es dinero y Io que no Io és.

Por ejemplo, Ia idea bastante difundida de

que médios de pago comprenden ei monto de dinero circulante

más los depósitos a Ia vista en Ia banca comercial no puede

ser defendida bajo Ia constatacion empírica de Ia existen-

- 56 _
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cia de un mecanismo como ei sobregiro, ei cual permite ai

comprador girar un cheque sobre su cuenta bancaria aún cuan-

do sus depósitos no sean suficientes para cubrir ese che

que.

Otra cuestiõn más fundamental aún, es que ei

conjunto de activos aceptables como médio de pago para tran-

saccionar parece ir cambiando a traves dei tiempo y nadie

duda que esa evoluciõn continue.

Súmanse a Ias razones anteriores algunoshe-

chos casi anecdóticos tales como por ejemplo en ei mercado

de automotores y ya también en ei mercado de electrodomes -

ticos los propios bienes "usados" cumplen ei papel dei di-

nero con tanta o mayor eficiência que él.

Estas dificultades para distinguir exacta-

mente que conjunto de activos se ajusta más a Ia definición

de dinero como médio de cambio, ha llevado a algunos a adi

cionar otras características que poseen los activos monetá

rios, tales como por ejemplo ei concepto de liquidez; otros,

han sostenido que ei problema solo puede ser resuelto empi-
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ricamente, asi, si Ia gente llegara a considerar que los de

pósitos a plazos en los bancos comerciales comerciales

más no los depósitos a plazos en Ias mutuales son sustitu-

tos cercamos de los depósitos a Ia vista, los primeros de-

berían incluirse en Ia definición de dinero y los segundos

excluirse de ella.

En resumen, todos estos problemas son resul-

tado fundamentalmente de Ia aceptación empírica de Ia sus

tituibilidad entre ei dinero (definido convencionalmente como

médio de pago) y Ia amplia gama de activos financieros exis

tentes en una economia moderna. Si bien existe unanimidad en

Ia aceptación de una cierta sustituibilidad, Io que hace di

ferente a los enfoques que tratan este punto es Ia distin

ta expectativa a priori sobre ei grado de sustituciõn entre

dinero y otros activos financieros y entre los activos fi

nancieros y los activos reales.

Asi por ejemplo, para ei enfoque Keynesiano

que ai afirmar que cuàlquier desajuste en ei mercado mone

tário se refleja solamente en una mayor o menor compra de
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títulos ( en especial aquellos que possen liquidez a corto

plazo ), implicitamente está senalando que los activos fi-

nancieros son los únicos sustitutos cercanos ai dinero, ei

resto de activos, los reales no son sustitutos cercanos dei

í

mismo.

Por otro lado, para los monetaristas, ei di

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

tivos financieros representados por los títulos. Paraellos,

ei hecho de considerar ai dinero como un activo con carac

terísticas únicas, ello Io hacen sustituto cercano no de

una pequena clase de activos sino, de manera general de to

dos los activos reales y financieros. Por ello afirman que

cualquier desajuste en los saldos monetários deseados se

traduce en una mayor o menor compra directa de una amplia

gama de activos, desde bienes y servicios hasta títulos.

Dados los planteamientos anteriores, hay

consecuentemente dos puntos de vista diferentes respecto a

los efectos de Ia política monetária.

Para ei punto de vista monetarista, ei efec-
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to de Ia política monetária ai aumentar 5 disminuir los mé

dios de pago, ello incide sobre una gama mucho más amplia de

activos y correspondientemente una gama más extensa de gas

tos ya sea en bienes o activos financieros. Es decir, ei

i

efecto se difundirá ampliamenente en vez de operar solo en

determinadas tasas de interés como es Io que plantea ei pen-

samiento Keynesiano ai considerar que solo los títulos son

sustitutos cercanos dei dinero y ei resto de activos no Io

son.

Siendo que, los puntos de controvérsia antes

mencionados de alguna manera pueden ser llevados a su cons-

tatación empírica, en los últimos veinte anos una serie de

estúdios empíricos especialmente para Ia realidad norteameri-

cana han tratado de buscar una comprobación en Ia práctica

de esos puntos de vista.
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3.2 - Un método para analizar Ia sustituibilidad dei dinero

La manera mãs simple para determinar Ia re-

laciõn de sustituibilidad ó complementariedad entre dos bienes

es relacionar ei porcentaje de variación en Ia cantidad de

mandada de uno de ellos a medida que se modifica ei precio dei

dtro bien cuando Io demãs permanece constante. Especificamen

te para ei caso de los saldos monetários reales (los cuales no

rinden para su poseedor en forma explícita una retribuiciõnde

una tasa de interés) una forma para probar si ei dinero es un

sustituto cercano de los otros activos financieros, consiste

en examinar en cuanto varia Ia cantidad demandada de dineroen

respuesta a 'un cambio en Ia tasa de interês de los otros ac

tivos financieros que se consideran sustitutos cercanos ai

dinero.

Es decir, examinando ei coeficiente de elas-

ticidad-interés de Ia demanda de dinero, ei cual es definido

como:
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m.i ( * )

tendremos un indicador dei grado de sustituciõn entre dinero y

ei resto de activos financieros. En los términos anteriores,

cuanto mãs alto sea ei valor de este coeficiente mãs estricta

será Ia relación de sustituciõn; así un alto coeficiente para

dicha elasticidad senalarã un significativo grado de sustitu

ciõn entre dinero y los otros activos; y en sentido contrario

si ei valor de esa elasticidad fuera nula ello indicaria ine

xistência de una relaciõn de sustituciõn.

Concretamente tratase de un coeficiente de elasticidad cruzada

cuyo signo por tratarse de bienes sustitutos debe ser positivo. Sinem-
bargo dada Ia relaciõn inversa existente entre Ia tasa de interes y ei
precio de los activos financieros diferentes ai dinero, ei signo dei

coeficiente de elasticidad-interés demanda de dinero es negativo. Asi,

por ejemplo, si Ia elasticidad-interés fuera (-1.) ello podria expresarse
alternativamente: i) un aumento de 10% en Ia tasa de interés (de 12% a

13.2%) ha generado una disminución en Ia cantidad de saldos monetários i-

gual a 10%. ii) una disminución en los precios de los activos sustitutos
dei dinero de 10% genera una redución de los saldos monetários en Ia mis-
ma magnitud.
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3.3 - La evidencia empírica en Ia funci5n demanda de dinero

en Ia economia norteamericana

El renacimiento dei interés por los temas mo

netários en Ias dos últimas décadas ha tenido como conse-

cuencia una producción significante en ei área de demanda de

dinero; y es en los Estados Unidos donde este último campo

ha sido debatido e investigado en casi todos sus detalles,

es por esta razón, que nuestra revisión sobre Ia evidencia

empírica de Ia demanda de dinero empieza en esa realidad.

Por otro lado, siendo los test realizados bastante numero

sos, creemos conveniente para los mejores fines de este tra-

bajo auxiliamos en un estúdio de Boorman, John, T. "The

Evidence of the Demand for Money: Theoretical Formulations

and Empiriçal Results" dei cual tomamos ei compendioso y

breve resumen de sus tablas 1 y 2, de Ias que 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).
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nos serviremos para indicar algunas conclusiones generales

respecto a los problemas de nuestro interés..

Antes de abordar nuestro objetivo principal,

senalaremos algunos razgos generales de los test descritos

en los referidos cuadros.

1 - Casi Ia mayor parte de los trabajos usan ei concepto

de dinero definido como circulante más depósitos a

Ia vista, y que de manera simplificada representa

mos por ( M^ ). Otros poços usan ( M. ) entendi

do como Ia magnitud anterior más los depósitos a

plazos. Y solamente un trabajo considera como dine

ro Ia magnitud simbolizada por ( M_ ) y que en

globa Io definido en ei punto anterior más los de

pósitos de mutuales de ahorro y préstamo.

2 - Los tipos de tasas de interés usadas en dichos tra

bajos clasificados en Ia forma más general compren-

den, tasas de interés de corto plazo (R. ,; Rfí0 „..

y Ias de largo plazo (R2Q ) .
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3 - Como está explicitamente indicado en los títulos de

Ias tablas los estúdios fueron agrupados según Ia

metodologia de estimaciõn de Ia funciõn estabeleci

da por ei autor dei test. La primera contiene Ias

estimaciones en base a ecuación única y Ia segunda,

los trabajos con estimaciõn simultânea.

4 - De manera general los modelos de ecuaciõn única vie-

nen siempre representados por Ia siguiente ecuaciõn

lineal:

—~ = a, + a?i + a X ( 1 )

0 en otros casos por Ia forma exponencial:

M $ B

—— = a í X ^ ( 2 )
P

donde:

i

M,/P cantidad real demandada de dinero;

1 tasa de interés;

X representa alternativamente, ingreso nacio

nal, ingreso permanente, riqueza no humana

etc, etc.
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Por transformacion logarítimca es posible expresar

( 2 ) en los seguientes términos:

Md
log = log a + 6-, log i + 39 log X ( 3 )

P L *

donde Ias estimaciones de los coeficientes $, e $2

dan en forma directa Ia magnitud de los coeficien

tes de elasticidad de Ia tasa de interés e ingreso

respectivamente. Asíf denotando por n . a Ia e-
m. í

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

ciendo M,j/p = m/ tenemos:

_ 8m/m _ 8m i

nm.i 8i/i 9i " m ( 4 )

en relación a ( 2 ) puede expresarse que:

-|f- = 3X (a X 2) . i X

y por tanto n = 3, ( 5 )

m.i L

En relación a los estúdios empíricos en si,

de Ias tablas 1 y 2 podemos concluir:

i) Todos los trabajos demuestran Ia existência de

una relación negativa entre los câmbios en Ia ta

sa de interés y Ia demanda de dinero.
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ii) La relaciõn anterior, Ia cual esta dada por ei

denominado coeficiente de elasticidad-interés de

Ia demanda de dinero es siempre relativamente ba-

jo, ei rango en ei cual varia dicho coeficiente va

desde ( - .1) y no llega a un limite superior

de ( - 1.0 ) .

iii) Por Io anterior es viable concluir que Ia elasti-

cidad-interês a Ia demanda de dinero no seria re

lativamente alta como para probar que existe una

significativa sustituciõn entre dinero y los o-

tros activos financieros, ni tan baja para negar

que esa relaciõn de sustitución existe.

iv) Cuando en ei modelo se usa Ia definiciõn de dine

ro ( M2 ) en vez de (N^) ei coeficiente cal

culado para Ia elasticidad-interés tiende a dis-

minuir. Es decir, una definiciõn restringida para

ei término dinero, siempre lleva a un coeficiente

mayor. Un claro ejemplo de esta evidencia aparece

en Ias estimaciones de Meltzer, 3a y 3b de Ia
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tabla 1.

v) Por otro lado, si ei modelo utiliza tasas de in-

terés de corto plazo, en lugar de Ias de largo

plazo, ei coeficiente de elasticidad calculado se-

rã menor, debido a que variaciones de Ias tasas

de interés de corto plazo son mayores. ün caso

bastante representativo de esta conclusiõn son Ias

estimaciones de Laidler 6a, 6b en Ia tabla n?

1.

vi) Las estimaciones que utilizam a ( M. ) como va-

riable dependientes y una tasa de interés de lar

go plazo como una de sus variables explicativas

tienden a dar una estimación dei coeficiente de

elasticidad-interés de Ia demanda de dinero cer-

cano a ( -1.0), son los casos de Meltzer 3a; de

Laidler 6b; Chow 7b; y Latane 7a, todos ellos

áparecen en Ia tabla 1, y como es explícito nin-

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

vii) Los trabajos que consideran a ( M2 ) como va-
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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 ai limite más

bajo dei rango antes especificado. En Ia tabla 1

son representativos para refrendar esta conclusión

Ias estimaciones de Heller 4b; Laidler 6b.

viii) Aquellos trabajos que han usado datos trimestra-

les han dado estimaciones para ei coeficiente de

elasticidad-interês alrededor de ( -.1 ) son los

casos de Heller 4a y 4b; (Tabla 1) y también

los de Teigen y Goldfeld en Ia tabla 2.

ix) De manera general los resultados de Ias estima

ciones contenidos en Ia tabla 2, sugieren que

Ias conclusiones anteriores no se ven afectadas

cuando se tienen en cuenta ei problema de identi-

ficaciõn.

Explicitamente, Brunner Y Meltzer, ajustando si

multaneamente Ia oferta y Ia demanda de dinero,

usando como definición de dinero ( M.. ) y como
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variables explicativas Ia riqueza y tasas de in-

terés de largo plazo, .encontrarem un coeficiente

de elasticidad-interés de Ia demanda de dinero i-

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

variables explicativas ei nivel de ingreso y ta

sas de interés de corto plazo, y empleando técni

cas de estimación de rezagos, encontraron coefi

cientes de elasticidad-interés de ( -.10) y de

( -.11 ), respectivamente.

Como se puede apreciarse todos estos resultados ob-

tenidos considerando ei problema de identificaciõn,

son los mismos a los que llegaron los que usaron

estimaciones de ecuaciõn única.

Una conclusiõn general, que podría resumir ei aná-

lisis realizado en Ias dos tablas que sumarizan los estúdios

empíricos respecto a Ia relación de Ia demanda de dinero y

latasa de interês, es que ambas variables son significati-

mente asociadas en sentido negativo. Sinembargo,existe tam-

biên un trabajo empírico para Ia realidad de los EEUU, rea-
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lizado por ei profesor Friedman para ei período 1869-1957

en ei cual ninguna sensibilidad para Ia demanda de dinero y

Ia tasa de interés ha sido encontrada.

Para algunos Ia insensibilidad antes anotada

podría obedecer a que ei experimento considero una amplia

definición de médios de pago, Ia cual va desde circulante

hasta los depósitos a plazos; ademãs de una técnica de es-

timaciõn que sale de los marcos convencionales para ei tra-

tamiento de Ia estimación de Ia demanda de dinero. Por otro

lado, una de Ias verificaciones más relevantes en este tra-

bajo, es que, secularmente Ia velocidad-renta de circulaciõn

dei dinero camina en direcciõn opuesta ai ingreso real; mas,

a Io largo de cada ciclo econômico ambas variables siguen

Ia misma direcciõn, asi en Ia parte dei ciclo que correspon

de a Ia prosperidad Ia velocidad-renta dei dinero sube, Io

que significa que Ia renta nominal aumenta más que los mé

dios de pago, en cambio en período de depresiõn sucede todo

Io 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 ai modelo mismo

que Friedman testeõ:

M Y ,

-= Y ( —2- )Ô ( 6 )
NP NP

P P

donde:

M Volúmen de dinero en términos nominales

N Población

Y Ingreso permanente agregado

P Nivel de precios permanente

Y i ó" Parâmetros

por tanto ( 6 ) expressa los saldo reales permanentes per

capita como una funciõn dei ingreso real permanente per

capita.

Haciendo:

m = —- Volúmen agregado permanente de dinero en tér-

P P

Ingreso permanente es un concepto acunado por ei mismo autor en un

estúdio sobre Ia funcíon consumo. (Y ) es conceptuado como Ia renta

que los individuos consideran normal desde ei punto de vista de largo

plazo y^que influencia las decisiones de consumo; asi como también Ia

retención de saldos reales líquidos. El ( Y ) puede ser estimado como
una media ponderada de los niveles de ingresos pasados con pesos meno

res a medida que estas se alejan dei ingreso presente.
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minos reales

Y

y = —p— Ingreso agregado permanente ,en términos rea-

P P

les

Podemos escribir:

y

m = Y N (

N

o tambiln

mp = Y N

En Ia ecuación ( 7 ) podemos leer que los

saldos reales agregados permanentes son una función dei in

greso real agregado permanente y de Ia poblaciõn.

En Ia estimación dei modelo ei parâmetro ( ô )

- que para ei caso representa Ia elasticidad de Ia demanda

de dinero en relación ai ingreso permanente real en térmi

nos per capita fue estimado en 1.8. Por tanto definiendo

ei término de velocidad-renta dei dinero como V = Y/M y

asociando ( M ) ai ( m ), ( Y ) ai concepto de ( y ),

usando Io anteriormente definido podemos expresar:
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V = —

1-5
Y N

explicitando

como definiendo Ia Renta real permanente per capita, pode

mos escribir finalmente:

V = —1— . y1"6
Y P

donde remplezando 6 = 1.8, resulta:

V =

donde es evidente que un aumento de Ia renta permanente ge-

nerará una disminuciõn de Ia velocidad-renta dei dinero.

Ahora dentro dei ciclo, Ias variaciones de

Ia velocidad-renta dei dinero es consecuencia de los des

vios entre Ia renta corriente y Ia renta permanente. Siendo

que Ia renta permanente oscila con menos amplitud que Ia

renta corriente; en ei período de depresión por ejemplo Ia

renta permanente cae menos aceleradamente que Ia renta cor

riente, luego si Ia velocidad-renta se midiera en relaciona
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Ia renta permanente ella aumentaria, más declinaria si ella

fuera medida en relaciõn a Ia renta corriente debido a que

esta última cae con mayor acentuacion que Ia permanente.

Como ha sido explicito en Ia formulacion dei mo

delo de Friedman (ecuaciõn 6) y de manera general en Ia

ecuación ( 1 ), los test empíricos que Ias dos tablas an

teriores resumen, consideran, entre sus variables especifi

cadas no solo a Ia tasa de interés sino también otra varia-

ble explicativa, tal cual es, Ia denominada en términos am-

plios "ingreso" (representada por X en Ia ecuación 1). Es

ta última, como ya se especifico antes, adopta Ias más di

versas formas según ei autor dei test, algunas veces desde

ei concepto simple de ingreso nacional que registram Ias

cuentas nacionales, y otras; ei sofisticado concepto de in

greso permanente de Friedman y otras a un concepto no menos

fácil de medir como es ei de riqueza no-humana.

De manera general ei uso de Ia variable in

greso nacional en un modelo tiene trás de si Ia idea dei

dinero como un médio de cambio, por tanto una "proxi" para



- 78 -

ei volümen de Ias transacciones es Ia medida dei ingreso na

cional corriente.

Cuando ei modelo considera Ia idea de que ei

dinero es un activo productivo, es ei concepto de riqueza

ei que aparece como variable explicativa y en este caso ü-

sase como una aproximacion a ella ei concepto de ingreso

permanente o ei de riqueza no-humana; entendiindo-se que ei

primero incluye tanto ei valor de Ia riqueza humana como ei

de Ia no-humana.

En Io que se refiera a los resultados de los

trabajos empíricos realizados para Ia realidad norteameri-

cana respecto a Ia relación demanda de dinero y Ia variable

"ingreso" son destacables los siguientes:

1 Meltzer, usando un modelo como ei senalado

i

anteriormente en ( 3 ), usando ( M, ) y co

mo variables explicativas una tasa de inte-

rés de largo plazo y ei concepto de riqueza

no-humana, ha encontrado un coeficiente de

elasticidad-riqueza cercano a Ia unidad.
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2 Friedman, en su modelo anteriormente especi

ficado ha encontrado una elasticidad-ingreso

permanente en relación a Ia demanda de dine-

ro igual a 1.8. Usando como ya se explicito

líneas arriba una amplia definiciõn de dine-

ro.

3 Heller, para ei experimento descrito en 4a,

4b, de Ia tabla 1, es decir empleando datos

trimestrales, estimo los coeficientes de re-

gresiõn de Ias seis relaciones siguientes:

ÍAi = fi (GNP' «eo-eo*

\ = f2 (Private Non-Hum. Wealth, R60_80)

M, = f (GNP, Private Non-Hum. Wealth, R^ft o.)

= f4 (GNP' hQ^

= f5 (Private Non-Hum. Wealth, R60_80)

M2 = fg (GNP, Private Non-Hum. Kealth, R60_80)

los resultados fueron los siguientes: tanto los

coeficientes de GNP como los dei concepto ri

queza empleado fueron significativos en
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relaciones 1, 2, 4, 5; mientras que cuando

fueron incluidos ambos conceptos en Ia misma

relaciõn ( 3 y 6 ) solamente uno de ellos

permanecia significante, GNP Io fue en ( M, )

y ei concepto de riqueza privada no-humana Io

fue en ( M2 ).

Donde, ei mismo autor ha deducido que,

siendo ( M2 ) una magnitud que incluye los

depósitos a plazos, y siendo estos últimos

positivamente relacionados com Ia riqueza y

negativamente relacionados com GNP, ai re-

gresionar ( M2 ) contra los dos conceptos an

teriormente senalados, prodúcese un coefici

ente negativo para Ia variable GNP y por tan

to ei coeficiente de Ia riqueza gana signi-

ficancia.

4 Otro test realizado para comparar ei poder de

explicación de los conceptos ingreso nacio

nal, ingreso permanente y riqueza no-humana
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en Ia función demanda de dinero; fue reali

zado por Laidler. Las conclusiones dei mismo

autor apuntan a indicar que aün cuando que

resultados no son absolutamente decisivos,

hay en ellos una fuerte sugerencia de que

ei ingreso permanente provee una major ex-

plicaciõn para Ia función demanda de dinero.

Para concluir, parece ser aceptable como i-

dea general, que no existe duda alguna respecto a Ia varia-

ble que incluida bajo los distintos nombres de ingreso o

riqueza, es una de las más importantes para determinar Ia

demanda de dinero.
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3.4 - La evidencia empírica en América Latina

El interés por los estúdios monetários que

para los Estados Unidos empieza en Ia década de 1950, solo

se refleja en ei campo latinoamericano en los anos sesenta .

Es en este período, donde para países como Chile, Argentina

y Brasil principalmente, se inician los primeros trabajos de

investigación en ei área monetária que en forma directa o

indirecta buscan analizar ei comportamiento de Ia demanda

monetária de estos países.

De manera general, Ia relación funcional em-

pleada en los test de Ia demanda de dinero en los países de

América Latina, es relativamente bastante homogênea en

cuanto se refiere ai contenido de sus variables, esa rela

ción aproximadamente responde a Ia siguiente forma:

m = f y , ( -2L- )e

donde: f, > 0, f < 0 y además
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m es siempre Ia cantidad real de dinero

y es alguna variable que mide ei resultado neto de

Ia actividad econômica, unas veces üsase ei Produc-

to Nacional Bruto (PNB), otras Ia magnitud de

Ingreso Nacional ( YN ). Ambas en su significado

real.

p ) Es Ia tasa esperada de variación en ei nivel de

precios.

Las series de tiempo usadas para Ia elabora-

ción de las variables arriba indicadas son relativamente cor

tas, y casi siempre se refierem a observaciones anuales, y

solo en poços casos los test consideran datos mensuales o

trimestrales.

Igualmente, casi todos los trabajos son coin

cidentes en las razones que justifican ei uso de las varia

bles contenidas en Ia relaciõn ( 9 ). Entre las más rele

vantes para justificar ei uso de ( -~- )e estan:

i) Siendo Ias fluctuaciones de los câmbios en ei ni-
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vel de precios bastante significativas en casi to

dos los países de América Latina;'

ii) Existiendo en estos últimos un escaso desarrollo

en ei mercado de capital;

iii) Siendo práctica común en algunas economias lati-

noamericanas ei mantener Ia tasa de interés nomi

nal casi fija;

La variable tasa de interés, que para Ia

realidad norteamericana por ejemplo tiene un significado re

lativamente importante, deja su lugar para Ia tasa esperada

de variación en ei nivel de precios en Ia idea de que ella

mediria ei costo de mantener saldos monetários reales en

ese panorama Ínflacionario.

Por otro lado, Ia falta de series estadísti-

cas consistentes que permitan elaborar conceptos refinados

dei término riqueza, o de algún tipo de variables que más se

acerque a ella (por ejemplo ei concepto de ingreso perma

nente) ha hecho prãctica común ei uso de Ias series de

PNB y YN (expresado en términos reales) como aproximación
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a Ia variable riqueza.

El número relativamente pequeno de trabajos

con que contamos en ei momento de realizar esta tarea de

síntesis de Ia evidencia empírica para Ia función demanda de

dinero en América Latina, nos permitirá citar todos aquellos

de los que nos fue posible conseguir alguna referencia bi

bliográfica adecuada. La tarea de resumen sigue como pautas:

i) Los test citados aparecen agrupados por países.

Indicando además en cada uno de ellos, ei autor y

ei nombre de Ia publicaciõn en Ia que aparece su

trabajo.

ii) En cada test se extrae (cuando fuera posible) Ia

relación funcional básica y Ia ecuaciõn de regre-

sión utilizada.

iii) Los resultados de Ia regresión estimada que se ci

ta, es a nuestro critério Ia más representativa de

dicho test.

iv) En Io posible tratamos de seguir Ia misma forma

que ei autor dei trabajo usa para presentar sus
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resultados de estimacion. Asi como también Ias no

tas aclarativas respecto a estas últimas. De toda

forma, cuando estas notas son demasiado amplias

resumimos ei contenido de ellas en términos que

/ ■
siempre van entre parentesis.
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CHILE

Crístian Ossa O "La Política Monetária y Ia

Programaciõn dei Desarrollo Econômico" en Cuadernos de Eco

nomia, Mayo-Agosto 1964, Universidad Católica de Chile.

Xt = a . bCt . Y^ ( 10 )

log X ='log a + c log b + d log Y

donde en ( 10 )

Xt Cantidad de dinero per capita en términos reales

en ei período t (Magnitud deducida a partir de

( M1 ) usando como deflactores los Índices de

precios dei consumidor ( IPC ) y los Índices de

precios ai por mayor ( IPM ) ponderados en 2/3

para este último y 1/3 para ei primero).

a,b,c Parâmetros

Ct Tasa esperada de variaciõn en ei nivel de precios

en ei período t. Se obtuvo como un promedio pon

derado de cinco anos de 2/3 tasa de variaciõn en

ei IPM y 1/3 tasa de variaciõn en ei IPC. La pon-

deraciõn usada fue 0,30 para ei ano corriente y

0,25, o,20, 0,15 y 0,10 para los anos que le an-

teceden en forma sucessiva.

Yt Es ei PGB real per capita en ei ano t.

RESULTADOS

log X = 0.274 - 0.429 C + 0.724 log Y

error standart (0.132) (0.061) (0.189)

Varianza Explicada ( R ) = 0,70
Grados de Libertad ( GL ) = 19

Período 1940-61 (Observaciones anuales)



PERU

Carlos Garaycochea "Una explicacion a Ia De

manda Monetária en ei Peru" Ed. Banco Central de Reserva

dei Peru, 1970.

M = a . Kb . YC ( 11 )

log M =alog a + b log K + c log Y

donde en ( 11 )

M Cantidad real de dinero per capita (Derivada a

partir dei concepto de ( M. ) y usando coito deflac-

tor ei índice general de precios de Ia economia).

K Costo esperado de mantener saldos monetários for

mados por ei promedio ponderado de los câmbios en

ei nivel de precios de los dos anos anteriores ai

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 Parâmetros.

RESULTADOS

log M = 1.72875 - 0.07633 log K + 0.32848 log Y

estadistica "t" (2.83942) (4.87205)

R2 = 0.889
GL =17

Período 1950-66 (Datos anuales)

PERU

Jesus A. dei Pozo, "La Demanda Monetária en

ei Peru , 1960-1969".. Trabajo de tésis no publicado.

A log n£ = 80 + &1 Alog ct + 32 Alog yfc



- 89 -

donde:

mfc Cantidad real de dinero per capita (Deducido de

( M1 ) dividido por ei deflactor implícito).

Ct Costo esperado de mantener saldos monetários. In

crementos en ei deflactor implícito.

yt Ingreso real per capita

RESULTADOS

A log mt = 0.036897 - 0.824254 Alog Ct + 0.414333 Alog y

error standart (0.558961) (0.733123)

R2 = 0.4486
Coeficiente Durbin-Watson ( DW ) = 1.40

Período 1960-69 (Datos anuales)
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BRASIL

Antônio M. Silveira, "The Demand for Money:

The evidence from The Brazilian Economy" Journal of Money,

Credit and Banking, Feb. 1973.

1 - Observaciones anuales;

lnm = a + blny + cE

donde:

m Cantidad real de dinero (deducida a partir de M,)

y Producto real;

E Tasa esperada de cambio en los precios.

RESULTADOS

In m = 1.24 + .746 In y - .253 E

estadística "t" (2.9) (8.4) (-2.3)

Coeficiente de Correlacion múltiple ajustado ( RA ) = .993

DW = 1.30

GL = 17

Error standard ajustado de estimativas ( sa ) = 0.60

Coeficiente de Expectativas ( CE ) = 1.0

Período 1948-67

2 - .Observaciones mensuales

In m = 1.76 + .654 In s - 2.20 E

estadística "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

In m = 1.26 + .745 In s - 1.19 E

estadística "t" (4.9) (14.) (-3.8)

GL

DW

RA

sa

CE

= 77

= .746

= .890

= .0647

= .10

Periodo 1948-67

(La letra "s" en Ia ecuaciõn de regresión es

timada para los datos mensuales y trimestrales significa

ventas a precios constantes obtenidas usando como deflactor

ei índice de precios de costo de vida de Ia ciudad de San

Paulo)



CAPÍTULO IV

LA DEMANDA DE DINERO: UNA ESTIMACIÕN EN LA ECONOMIA PERUANA

La principal finalidad de esta parte dei tra-

bajo es Ia estimación de una funciõn demanda de dinero para

ei Peru, en base a Ias observaciones anuales comprendidas

entre ei período 1950 y 1973.

4«1 ~ Los determinantes de Ia función demanda

Un mercado de valores incipiente, una tasa

de interés nominal fija, y un proceso inflacionario cada vez

más significativo son Ias características más saltantes dei

panorama monetário peruano. Es entonces en consideración a

estas razones que, ei modelo que pretendemos testear para

Ia economia peruana sigue aproximadamente Ia especificaciõn

general ya delineada para Ia realidad latinoamericana.

En términos concretos proponemos someter' a

- 94 -
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a prueba Ia siguiente relación funcional;

< ir >t - »t - f |_ yf Et J { 1]

donde: f > 0, f < 0 y ademãs
Y E

M Cantidad nominal de dinero

P índice general de precios de Ia economia

mfc Cantidad real de dinero

yt Producto Nacional Bruto Real ( PNBR )

Et Tasa esperada de cambio en los precios

De manera específica nuestro test considera

Ia siguiente exponencial

3 Y E

mt = « Yt e ( 2 )

Ia que logaritmada puede expresarse como:

In m. = lna+glny. + Y E

Ia misma que para tareas de estimaciõn puede ser considera

da como:

In m = a + b In y + c E + £i ( 3 )

donde ei último término es una variable aleatória.

Tentamos en nuestro planteamiento anterior

seguir en Io que es posible, los lineamientos de Ia versión
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moderna de Ia teoria cuantitativa dei dinero. En esta con-

sideración, Ia variable ( yt ) es una aproximaciõn ai

concepto de renta permanente. La variable ( E ), tasa

esperada de cambio en los precios pretende ser un indica

dor dei rendimiento en. los activos no monetários, o desde

otro punto de vista un indicador dei costo de mantener sal

dos monetários en una situación en Ia cual ei nivel de pre

cios aumenta sostenidamente en ei tiempo. Siendo que, ( E )

no es una variable observable, su uso como argumento en

nuestra relaciõn funcional propuesta nos obliga a estimaria

previamente; en esta tarea seguimos ei trabajo de Cagan.1 La

idea básica que hay detrás de una tasa esperada de cambio

en los precios, es que ella depende de alguna forma de Ia

tasa de cambio de los precios en ei pasado. Concretamente ei

supuesto básico que Cagan uso es que:

# "Ia tasa esperada de cambio en los precios es
revisada por períodos de tiempo en proporciõn a Ia
diferencia entre Ia tasa actual de cambio en los pre

cios y Ia 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 Ia expresión resultante para estimaria es:

-CE

" e r i A P . x.CE ^ > .
et.CE JiT ( -P- )x ' e t - O

donde, ( -T ) un arbitrário limite inferior de Ia sumatoria,

denomínase Horizonte y refiérese a un período en ei pasado

en ei cual los precios fueron constantes y por tanto Ia ta-

sa esperada de cambio en los precios fue cero. ( CE ), es

una constante, denominada coeficiente de expectativas cuya

magnitud determina Ia rapidez o lentitud con Ia cual Ia ta-

sa esperada de cambio en los precios ajústase a Ia tasa ac-

tual; en esos términos asocíase por ejemplo un lento ajus-

tamiento a un pequeno valor para ( CE ).
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4.2 - La información estadistica básica utilizada

El marco de análisis en ei tiempo para este

trabajo está limitado por ei período 1950 a 1973.

La determinaciõn de dicho período está liga

do a consideraciones de disponibilidad de información esta

distica.1

El análisis usa series de tiempo anuales, Ias

cuales estãn compuestas de observaciones tomadas a fin de

ano para Ias magnitudes de producto y saldos monetários.

La cantidad nominal de dinero ( M ) (salvo

que explicitamente se indique otra cosa) deberã entenderse

como una magnitud asociada ai ya definido concepto de (M,),

es decir, comprende ei circulante más los depósitos a Ia

vista dei sector privado.

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

1

La reformulacion dei sistema de cuentas nacionales y estadlsticas
básicas para Ia economia peruana realizado en ei ano de 1963, solo de
termino Ia serie de agregados macroeconômicos retrospectivamente hasta
ei ano de 1950.
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tenida deflacionando Ia magnitud nominal por ei índice ge

neral de precios de Ia economia ( P ), o -comumente deno

minado deflactor implícito dei producto nacional bruto (P.

N.B.).

Igualmente, ei producto nacional bruto real

(P.N.B.R.) ha sido obtenido deflactando ei P.N.B. a pre

cios corrientes por su deflactor, índice cuya base es ei ano

de 1963.

La tasa esperada de cambio en los precios ha

sido elaborada tomando como informacion básica Ia série dei

índice de costo de vida de Ia ciudad de Lima cuya base es

ei ano de 1963. El horizonte dado a los esperados comprende

siete anos anteriores a 1950. Los valores dados para ei co

eficiente ( CE ) de Ia tasa esperada de cambio en los pre

cios son todos los valores posibles en ei rango 0 ai di

ferenciados en 0.1 y también los valores 5 y 10.



- loo -

4.3 - El comportamiento de Ias variables en ei período de

anãlisis

Para los mejores fines de esta tarea reali

zamos previamente a Ia estimación, una breve descripciõn dei

comportamiento de Ias variables incluidas en nuestra rela-

ciõn funcional.

Durante ei período 1950-1973, ei PNBR de Ia

economia peruana creciõ a una tasa acumulativa media de 5.14

por ciento. Un análisis más pormenorizado en base ai cuadro

n? 3, muestra que dicha tasa de crecimiento no fue uniforme

y solo en ei subperíodo (1952-55) fue aproximadamente si

milar a Ia media dei período.

La expansión de Ia cantidad nominal de dine-

ro para ei período 1950-73 fue realizada a una tasa acumu

lativa anual media de 14.73 por ciento e igual que Ia ante

rior Ia característica no fue Ia de reflejar un ritmo armo-
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nico en ei crecimiento de los médios de pago de Ia economia.

El nivel de precios durante ei período que

analizamos registro una tasa de crecimiento médio de 8.63

por ciento, y su notória inestabilidad también queda refle-

jada en ei cuadro n9 3. Las mayores tasas de aumento en los

precios que Ia economia peruana soportó en forma continua y

creciente, caen en ei subperíodo 1964-68, siendo Ia tasa

mínima dei período 12.26 por ciento para 1966 y Ia máxima

17.85 por ciento para 1968.

La cantidad real de dinero, como es de espe

rar dado ei inestable crecimiento de Ia magnitud nominal y

dei nivel de precios registra expansiones y contraciones

bastante relevantes. La tasa de expansiõn media para ei pe

ríodo 1950-73 que alcanzó 5.69 por ciento no es significa

tiva para ei mismo debido a que dicha tasa varia en unran-

go de -.85 a 14.32 por ciento.

Con ei objeto de dar una idea en forma grá

fica de comportamiento de las variables antes senaladas du

rante nuestro período de anãlisis adjúntase las representa-
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ciones gráficas 2, 3 y 4.

Finalmente, con ei objeto de captar un cam

bio estructural ocurrido en ei período de anãlisis y que

fue consecuencia de Ia determinacion guvernamental de pro-

hibir los depósitos bancários en moneda extranjera, nos ha

llevado a crear e introducir dentro de nuestro modelo bási

co una variable simulada, Ia que es explicitada por Ia ci

fra cero para ei período 1950-69 y con valor 1 para ei

período 1970-73 en razón de que dicha medida rigiõ a partir

de 1970. En consideraciõn a Io anterior, es posible esperar

que si ei cambio estructural afectara en sentido positivo a

Ia demanda de dinero (es decir, Ia anulación de los depósi

tos em moneda extranjera incrementaran anormalmente Ia mag-

nitud de los depósitos a Ia vista en moneda nacional en ei

período 1970-73), ei signo dei coeficiente de Ia variable

"dummy" sea positivo, cuando esta última sea introducida en

Ia ecuaciõn de regresiõn ( 3 ).
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4.4 - Técnicas de estimación

Nuestra tarea de estimación está apoyada en

ei método de los mínimos cuadrados ordinários ( OLS), ei

cual algunas veces es complementado con algün otro método

com ei objeto de mejorar nuestros estimados.

Como ya fue indirectaemente senalado nuestras

estimaciones se realizarán basicamente sobre Ia ecuaciõn de

regresiõn ( 3 ). Sinembargo com ei objeto de ir en busca

de mejores resultados para este trabajo ensayaremos algunas

veces Ia introducción. de otras variables no especificadas en

( 3 ).

Así por ejemplo, si bien nuestro objetivo

central es lograr estimaciones de Ia función demanda de di-

nero para ei Peru considerando entre Ias variables indepen-

dientes Ia tasa esperada de cambio en los precios, ensaya

remos previamente algunas aproximaciones bastante simples a

dicho concepto. Por otro lado, dado que Ia matéria prima de
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nuestras estimaciones son series de tiempo Ias cuales en

general presentan en Ia estimación misma algunos problemas

tales como correlaciõn serial, los experimentos prévios que

nos proponemos realizar modificando ligeramente nuestra e-

cuación básica no solo nos permitirãn lograr mayores luces

para nuestros problemas de estimación definitivos, más tam-

biên nos permitirãn realizar alguna comparación de resulta

dos con trabajos ya realizados.
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4.5 - Estimaciones en Ia economia peruana

El método de estimación de una función de

manda empleando una ecuaciõn única requiere Ia aclaraciõn de

ciertas consideraciones respecto a Ia función oferta. Para

nuestro caso estas son Ias que abordaremos en ei punto si-

guiente.

4.5.1 - La exogeneidad de Ia oferta

Siendo que Ia cantidad demandada de dinero

no es una magnitud observable, es común en los trabajos de

estimación de Ia función demanda por dinero usar Ia

cantidad ofertada como representativa de Ia primera en Ia

idea de gi^fi: en ei mercado monetário existe equilibrio en

tre ellas; que en Ia especificación de Ia oferta considera-

se ai menos una variable que no aparece en Ia función de

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

En resumen, Io anterior se reduce a suponer

que Ia oferta monetária es determinada exõgenamente e in-

directamente a aceptar que Ias autoridades monetárias tie-

nem capacidad para ejercer influencia en esa determinaciõn.

Las estimaciones que realizamos en este tra-

bajo son realizadas bajo esas consideraciones, y para in

dicar que en una primera aproximaciõn Ia oferta de dinero

cumple con Ia exigência antes senalada empezamos nuestra

tarea estimando Ia siguiente ecuaciõn:

M = a + m B ( 4 )

donde, ( M ) es Ia cantidad nominal de dinero; ( B ) Ia

base monetária, Ia cual compreende ei circulante mãs las

reservas compulsórias de Ia banca comercial en ei Banco

Central; ( a ) y ( m ) son parâmetros correspondiendole a

este último ei nombre de multiplicador si ai ejecutar Ia

regresión ei coeficiente de intersección no es estadisti-

camente diferente de cero.

Usando como informaciõn básica las series
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publicada por ei International Financial Statistics (IFS) los

resultados de Ia estimaciõn fuerpn:

M = -0.5187 + 1.7754 B

(0.0569) (0.0733)

(-9.1017) (24.2054)

R2 = 0.9638
GL = 22

DW = 1.6351

Período = 1950-19731

donde, por ei valor de Ia estadística t correspondiente ai

parâmetro dei intercepto no puede concluirse que dicho parâ

metro sea estadisticamente igual a cero, por tanto, ei valor

de m no puede ser interpretado como ei multiplicador.

Los resultados no satisfactorios de Ia expe

riência anterior nos llevaron a ensayar Ia siguiente regre-

sion

M=a+mB+cy

1

^En adelante Ia siguiente convenciones serã mantenidas en Ia presen-
tacion de^resultados. La ecuación será reescrita explicitando ei valor
de los parâmetros. El primer parentésis debajo de cada coeficiente se re-
fiere a su error standard__y ei segundo a su estadística "t". R = coe
ficiente de correlación múltipla 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)

R2 = 0.9944
GL = 21

DW = 1.4913

resultado que muestra que Ia base monetária es Ia que influye

fundamentalmente a Ia oferta monetária en Ia economia perua

na, y por tanto algün rasgo de exogeneidad existe en esta úl

tima.

4.5.2 - Ensayos preliminares

Siguiendo ei espíritu de Io explicitado en ei

punto 4.4, empezamos ahora con Ias estimaciones de demanda de

dinero para Ia realidad peruana.

Nuestro primer test utiliza a siguiente ecua-

ciõn:

lnm=a+blny (6)

. * In m = -64475 + 0.9798 In y

(0.0608)

(16.3079)

R2 = 0.9236
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GL = 22

DW = 0.4947

Período 1950-73

donde por ei valor dei coeficiente ( b ), se deduce que

Ia elasticidad dei ingreso respecto a Ia demanda de dinero

es aproximadamente igual a Ia unidad. La significancia es-

tadística dei parâmetro anterior es válida a 5 por cien-

to. I ei coeficiente DW indicaria Ia presencia de corre-

laciõn serial, Ia que podría explicarse a este nivel por

Ia inadecuada especificacion de Ia función demanda de dine

ro que este test preliminar considera.

Nuestra segunda experiência ahora, trata de

buscar una especificacion más completa para Ia demanda de

dinero, esta és:

lnm= a + b In y + c( ^ ) ( 7 )

In m = - 6.4281 + 0.9869 In y - 1.1434 £-?-) ( 8 )

(0.0549) (0.4968)

(17.9770) (-2.3015)

R2 = ' "O.9366

GL = 21

DW = 0.6175

Período 1950-73

los signos de los coeficiente son los que Ia teoria senala,
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y todos ellos presentan significancia estadística a nivel de

5 por ciento.

La elasticidad ingreso se confirma nuevamen-

te cercana a Ia unidad. I dada Ia especificacion de Ia va-

riable tasa de cambio en los precios (A P/P ), para deter

minar aproximadamente Ia elasticidad dei cambio en los pre

cios respecto a Ia demanda de dinero, es necesario multipli

car ei valor dei coeficiente ( c ) por Ia razõn de Ias mé

dias, es decir: (AP"/P/rã) , dicho resultado puede ser

interpretado como significando Ia elasticidad promedio. A-

plicando Io anterior, Ia elasticidad media de largo plazo

es igual a:

- 1.1434 (0.0878) =-0.1004

Dei Pozo (1971) utilizando un modelo similar

ai que ensayamos en esta etapa, pero trabajando' con Ias di

ferencias logarítimicas de Ias variables, ha encontrado que

Ia elasticidad costo esperado de mantner saldo reales (me

dido por los incrementos de Ia serie dei deflactor implíci

to logaritmado) respecto a Ia demanda de dinero es igual a
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-0.8243. Su estimado para Ia elasticidad ingreso es igual a

0.4143. La varianza explicada de su modelo es 45 por ciento

y ei período de su análisis es 1960-69.

Otro experimento realizado por Garaycochea

(1970) encontro un coeficiente de elasticidad costo espe

rado de mantener saldos reales (medido por los incrementos

de Ia serie de índices de costo de vida logaritmado) respec-

to a Ia demanda de dinero igual a -0.0766; y un coefici

ente de elasticidad ingreso igual a 0.3285. La varianza ex

plicada de su modelo fue de 89 por ciento y ei período de

análisis 1950-66.

Como es fácil deducir nuestros estimados pre

liminares van de acuerdo con Io encontrado por Garaycochea en

cuanto se refiere a Ia primera elasticidad, más son bastan

te diferentes en cuanto se refiere a Ia elasticidad ingreso

ya que él y Dei Pozo estiman coeficientes relativamente bajos

como se aprecia líneas arriba.

La tercera experiência consiste en utilizar

como ecuación de regresión Ia siguiente:
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In m = a+blny+cE. (9)

donde Ia variable ( Ei ), es una muy simple aproximaciõn

ai concepto de tasa esperada de cambio en los precios. Di-

cha aproximaciõn está basada en Ia siguiente formula:

«± - „ , _». ,t ♦ s ( _«_)t_i

donde los valores para (a) y (6) son arbitrariamente sena-

lados para siempre sumar Ia unidad. Para nuestra experiência

(a) tomo los siguientes, 0,9; 0,8; 0.7; 0.6 y 0.5 y como

consecuencia (ô) tomo los valores, 0.1; 0.2; 0.3; 0.4 y 0.5

los que a su vez sirvieron para caracterizar ai subindice de

( E^). Lo anterior nos permitió construir cinco series pa

ra ( Ei ), Ias cuales como es obvio solo diferian ei Ia

ponderaciõn estabelecida para ei ano t = 1950 y ei ano an

terior.

Ejecutada Ias cinco regresiones introducien-

do alternativamente en cada una de ellas una (E.) , los re

sultados más representativos (en ei sentido de que ellos po-

drlan aportar alguna indicación para resolver dos problemas

elevar ei coeficiente DW y buscar un más alto R 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)

R2 = 0.9374
GL = 21

EW = 0.6477

Período 1950-73

In m =-6.3545 + 0.9831 In y - 1.4833 E3 ( 11 )

R2 =

GL =

DW =

Período

0.9394

21

0.4989

1950-73

(0.

(18.

0536)

3404)

(0

(-2

.5808)

.5539)

donde los resultados que consideramos positivos son:

i) Mantiénese Ia significancia estadística de

todos los coeficientes a nivel de 5 por

ciento, y también los signos correctos de

los mismos.

ii) La elasticidad ingreso respecto a Ia de

manda de saldos reales persiste cercana

a Ia unidad.

iii) El coeficiente de ( E± ) aumenta siste

maticamente conforme se pondera ai ano t-1

por un mayor valor, y junto con ei también
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aumenta ei desvio padrón, Io que permite

explicar que ei valor de Ia estadística t

para dicho coeficiente no se afecte y ai

mismo tiempo dicho parâmetro no pierda sig-

nifipancia estadística.

iv) Observando ei coeficiente DW asociado a

Ia ecuación ( 10 ) y ei R2 asociado a

Ia estimaciõn ( 11 ) y comparandolos con

los valores que ellos alcanzaron en ei ex

perimento anterior (ecuaciõn 8), ello

nos permite esperar que con una mas con

veniente especificacion dei modelo, ei

poder explicativo dei mismo aumente y

quizã ei problema de correlaciõn serial

desaparezca.

En términos generales Ias experiências hasta

ahora realizadas han tenido como objetivo ei ensayar algunos

conceptos simples de tasa esperada de cambio en los precios,

y por tanto en nada modifican Ia estructura de Ia relación
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funcional que definitivamente nos proponemos testear. La

cuarta experiência que empezamos ahora, consiste en adicio

nar una variable "dummy" ai modelo ensayado en Ias dos ex

periências anteriores, es decir crear una ligera modifica

cion en Ias ecuaciones de regresiõn ( 7 ) y ( 9 ).

Los resultados de Ia modificacion de Ia e-

cuación ( 7 ) fueron:

lnm= a + blny + c ( —— ) + d DUM ( 12 )

In m = -4.2189 + 0.7798 In y - 0.4016 (-—-) + 0.2726 DUM ( 13 )
(0.0403) (0.2816) (0.0368)

(19.3298) (-1.4263) (7.4051)

R2 = 0.9822; GL = 20; DW = 1.3456; Período = 1950-1973

I los resultados de Ia modificacion en (9) son:

In m = a +blny + cE. +d DUM ( 14 )

In m = -4.2077 + 0.7791 In y - 0.4205 E, + 0.2706 DUM
(0.0392) (0.2534) X (0.0361)

(19.8641) (-1.6595) (7.5041)

R = 0.9828; GL = 20; DW = 1.4600; Período = 1950-1973

In m = -4.2032 + 0.7784 In y - 0.3968 E- + 0.2724 DUM ( 15 )

(0.0416) (0.3562) J (0.0389)
(18.7093) (-1.1137) (6.9948)

R = 0.9816; GL = 20; DW = 1.4624; Período = 1950-1973

Las conclusiones más relevantes respecto a

Ia introdución de Ia nueva variable pueden resumirse en:

i) Si bien todos los signos se mantuvieron
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correctos, Ia magnitud de todos los coe

ficientes disminuyõ. Así .ei coeficiente

( b ) (elasticidad ingreso respecto a Ia

demanda de dinero) se estabiliza en 0.78,

y los que corresponden a Ia "proxi" de Ia

tasa esperada de cambio en los precios en

alrredor de 0.40.

ii) La variable "dummy" cuyo signo también es

ei esperado y su coeficiente significante a

nivel de 5 por ciento son indicaciõn

que ei cambio estructural existente en ei

periodo de anãlisis fue captado por ei mo

delo.

iii) En los três casos anteriores ei coeficien

te ( c ) no es significativo a un

nivel de 5 por ciento.

iv) La contribuicion de Ias variables inde-

pendientes para explicar Ia varianza de

Ia dependiente siguió este orden ( y ),
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(DUM), ( E^; esto nos lleva a postular

que manteniendo Ia variable ingreso su

poder de explicaciõn, ai introducir Ia

"dummy" y enfrentaria con ( e ) ei cambio

estructural captado por Ia primera fue Io

sufientemente fuerte como para que ei co

eficiente ( c ) pierda significancia a

nivel de 5 por ciento que en los expe

rimentos anteriores mantenía.

v) Por ei coeficiente DW, Ia correlación

serial es rechazada a nivel de 1 por cien

to para los dos últimos casos y para ei

primero ei test no es concluyente a ese

mismo nivel.

vi) Por ei coeficiente R , hay evidencia que

Ia introducciõn de Ia variable simulada

aumenta Ia proporciõn de varianza expli

cada y ai mismo tiempo evidencia un mejor

ajuste que en los experimentos anteriores
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La evidencia más significativa de esta expe

riência es ei desaparecimiento de Ia correlaciõn serial,

problema existente hasta nuestra etapa anterior.

Nuestro quinto experimento consiste en tra

tar de realizar nuestras estimaciones en base a un modelo

de ajuste parcial. Aplicado a nuestro caso; ei supuesto bá

sico de ajustamiento parcial interpretaria a nuestra ecua-

ción inicial ( 6 ) como siendo Ia cantidad deseada de di-

nero a mantener (senalada con un asterisco en Io que si-

gue) y por tanto podríamos reescribirla asi:

*

In m = a + b In y ( 16 )

y en concreto, dicho supuesto afirmaria que, Ia cantidad de

dinero mantenido se ajusta logaritmicamente a Ia diferencia

existente entre Ia cantidad deseada a mantener y Ia manteni-

da en ei último período, esto és:

In mt - In m^ = y (In mt - In m^) ( 17 )

donde ( y ) denomínase coeficiente de ajustamiento .

1

Trátase de un modelo propuesto por Nerlove, M. "Distribute Lags
and Estimation of Long Run Supply and Demand Elasticities: Theoretical
considerations" - Journal Farm Economia. May 1958. Pg. 301-311.
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Remplazando ( 16 ) en ( 17 ) podemos ex-

presar:

lnmt = Ya + Yblny+ (l-y)ln n^_1 ( 18 )

ecuaciõn que ai ser regresionada, sus resultados nos permi-

ten conocer los parâmetros que nos interesan (en esto caso

(a) y (b)), previa determinacion de ( y ) ei cual se consi-

gue aplicando:

Y = 1 - ( 1 - Y )

Llevado ai terreno prãctico Io anterior, los

resultados de Ia ecuaciõn ( 18 ) fueron:

In mt = Ya + Yt> In y + (1 - y) In n»t_1

^ ( 19 )In

R2 =

GL =

DW =

Período

mt = —

0.

21

1.

19

1.8328

9578

6630

50-73

+ 0

(0

(1

.2576 In

.1729)

.4896)

y + 0.

(0.

(4.

7772 In

1790)

3410)

Siendo y = 0.22277, este valor nos permite

reescribir

In mt = - 8.2272 + 1.1563 In y ( 20 )

La misma experiência Íntroduciento Ia "dumrry"
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en Ia ecuación ( 18 ) diõ como resultado:

In mfc = ya + Yb In y + (1 - y) m^ + yâ DUM ( 21 )

In mt = - 2.8432 + 0.5435 In y + 0.2780 m x + 0.2421 DUM ( 22 )

(0.1178) (0.1398) (0.0413)

(4.6144) (1.9886) (5.8608)

R2 = 0.9837
GL = 20 l

DW = 2.1933

Siendo y = 0.7220, usando dicho valor puedo

reescribir:

In mfc = -3.9380 + 0.7528 In y + 0.3353 DUM ( 23 )

De los resultados de ( 19 ) concluimos:

i) El coeficiente de Ia variable ingreso de di-

cha ecuación no es significativamente dife

rente de cero a 5%, por tanto ei coeficiente

de elasticidad ingreso de Ia ecuaciõn ( 20 )

tampoco posee significancia e ese nivel.

ii) El coeficiente de Ia variable "dummy" sigue

manteniendo ei signo esperado, y ei valor

dei mismo es aproximado ai que alcanzó en

Ia cuarta experiência.
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iii) El valor de . DW senala ausência de correla-

ciõn serial a nivel de 5 por ciento.

En Io que respecta a Ia introduciõn de Ia

variable "dummy" Ias conclusiones más relevantes son:

i) La elasticidad ingreso-demanda de dinero se

confirma como siendo menor que Ia unidad, y

su valor es similar a los que alcanzó en

nuestra cuarta experiência.

ii) Igual que en Ia cuarta experiência ei valor

_2

de R alcanza arriba de 98 por ciento.

iii) El coeficiente DW una vez mãs confirma Ia

inexistência de correlaciõn serial ai tomar

aproximadamente ei valor óptimo para dicho

coeficiente.

Finalmente, con ei objetivo de completar nues-

tros ensayos preliminares realizamos una serie de otros ex

perimentos, de los cuales solo descibimos dos:
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a) En Ia ecuaciõn de regresiõn ( 10 ) sustitui-

m°s ( m ) e ( y ) por su. valores en tér

minos percãpita manteniendo Ia otra varia-

ble.

b) En Ia misma ecuaciõn, sustituimos ( y ) por

Ia magnitud de Ingreso Nacional (Producto

Nacional Neto segün ei costo de los facto-

res) manteniendo ei resto de variables.

Los resultados de dichas regresiones no a-

gragaron nada distinto a Io ya encontrado en nuestras ex

periências anteriores.
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4.5.3 - Estimaciones finales

Nuestras estimaciones finales para ei pre

sente trabajo consistieron en ejecutar a partir de siguientes

ecuaciones básicas:

«UPO

I

II

III

IV

V

VI

VII

N? de

Reg.

2

1

2

2

1

2

1

12

12

12

lnm=a + blny + c (AP/P).

+ c E5

lnm=a + blny + c (AP/P). + d DUM

i= 1,2

i= 1,2

+ c E5

In mfc =y a +y b In y + yc (AP/P)± + (1-Y)mt_1 i= 1,2

+ c E5

In mfc = ya + yb In y + yc (AP/P)± + (1-y) + yd DUM i= 1,2

+ c E5

In m = a + b In y + c Efc

vrn 12

t= 1.. .12

+ d DUM t= 1...12

In mt = ya + yb In y + yc Et + (1-y) m^ t= l

+ yd DUM t= 1...12

sesenta regresiones cuyos resultados aparecen en ei anexo C.

Cuatro de estas regresiones a seguir:

Es válida aqui y en ei apêndice (Anexos B y C) Ia simbología sigui-
ente: (AP/P)^ E5, E , son series definidas de Ia forma siguiente: (AP/P)=

(s^p/p^= Pt ; Vt'lf Vi* (AP/P>2 = Pt"l " Pt"2 / Pt-2; E5 = .5(AP/P)t+
•-H^*V*/;t_i.),fc,t)es una de Ias doce series que aparecen en ei Anexo B, ca

da una de ellas fue generada asumiendo que ei coeficiente de expectativas
(CE) de Ia formula explicitada en Ia pagina 97 toma uno de los valores
comprendidos entre cero y uno diferenciados em 0.1 ó los valores cinco y
diez. Dada Ia naturaleza de Ia formula antes citada asociando a (CE) ei
ultimo de los valores, Ia.serie de Ia tasa esperada de cambio en los pre-
cios se hace igual a Ia serie de Ia tasa actual en los precios (AP/P); Io
que indirectamente significa aceptar que ei ajuste de Ia tasa esperada
para Ia tasa actual de cambio en los precios realizase con ei óptimo de
rapidez, por tanto ei coeficiente de ajustamiento (CE) toma ei valor uni
tário.



- 127 -

Grupo Reg. n9 lnm=a+blny+cE

V 24 In m = -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; Período: 50-73

VI 36 lnm=a+blny+cE+d DUM

In m = -4.2189 + 0.7798 In y - 0.4016 E + 0.2726 DUM

(0.0403) (0.2816) (0.0368)

(19.3298) (-1.4263) (7.4051)

R2= 0.9822; gl = 20; DW = 1.3456; CE = 1.0; Período: 50-73

VII 48 In mt = ya + Yb In y + yc E + (1~y) m

In mt = -2.0349 + 0.2989 In y - 1.0050 E + 0.7383 m ,

(0.1502) (0.3506) (0.1558)

(1.9902) (-2.8669) (4.7404)

R= 0.9687; gl = 20; DW = 1.5981; CE = 1.0 Período: 50-73

VIII 60 In mt = ya + yb In y + yc E + (l-YJm^ + Yd DUM

In mt *= -2,7813 + 0.5224 In y - 0.5124 E + 0.3278 m +0,2093 DL

(0.1104) (0.2554) (0.1329) (0.0417)

(4.7318) (-2.0060) (2.4661) (5.0194)

R2= 0.9859; gl = 19; DW = 1.9534; CE= 1.0; Período: 50-73

nos servirãn para elaborar nuestras consideraciones finales en

ei presente trabajo.

La regresión ( 60 ) es Ia que cuentan com ei

mayor poder explicativo, consecuencia de una mejor especifi -

1

La estructura de Ia ecuación de regresión de los grupos VII y VIII
esta inspirada en ei 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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caciõn que es facilmente detectada ai inspecionar Ias esta-

dísticas de Ias cuatro ultimas citadas. En esta consideración

optamos por senalar a Ia regresión ( 60 ) como Ia que mejor

representa a Ia estimación de una demanda de dinero en Ia e-

conomía peruana.

Sinembargo com ei objeto de presentar algunas

consideraciones respecto ai comportamiento de Ias varia bles

en nuestras tareas de estimación recurrimos ai conjunto de

cuatro.

Estas consideraciones son:

i) Los signos de los coeficientes de Ias variables son

los que Ia teoria seríala, por tanto ello seria un

indicador de una acertada elecciõn en Ias variables

explicativas que ei modelo originalmente considera.

ii) Si bien Ias variables ingreso y tasa esperada de

cambio en los precios explican adecuadamente Ia de-

manda de dinero en ei Peru, Ia variable "dummy" y

Ia rezagada mt-1 permitieron que ei modelo alcan-

zará un nível de explicación de casi 99% de Ia va-
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rianza de Ia dependiente.

iii) Por ei cambio en Ia magnitud de los coeficientes ai

introducir una variable adicional ai modelo básico,

se comprueba que Ia introducción de Ia "dummy" dis-

minuye sensiblemente Ia explicación que Ia variable

ingreso da a Ia demanda de dinero; y cuando junto a

esta ultima se introduce Ia variable m , Ia ex-

plicaciõn de Ia renta se reduce aún mas, sinembargo

es aqui cuando ei poder explicativo de todo ei mo-

delo alcanza su máximo (R = .9877).

Lo anterior nos permite concluir que Ia especifica-

ción de Ia función demanda asociada a Ia regresiõn

( 60 ) es Ia õptima para nuestro caso.

Determinada Ia regresión ( 60 ) como Ia más

representativa, previa determinacion dei parâmetro y en Ia

misma, ell» puede ser reescrita como: si, y = 0.6722

lnm=a + blny + cE + d DUM

In m = -4.1376 + 0.7771 In y - 0.7623 E + 0.3114 DUM ( 61 )

, ecuación que representa a Ia demanda de dinero de largo pia-
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zo en Ia economia peruana, de donde a su vez es posible dedu-

cir que:

Vy = 0'7771

Ve = -°'0669

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

ei valor de uno, este resultado nos permite reescribir:

lnm=a+blny+cE

In m = - 3.8262 + 0.7771 In y - 0.7623 E ( 62 )

ecuación que puede ser expresada en forma simbólica de Ia ma-

nera siguiente:

*

m = f (y . E) ( 63 )

en razón de que Ia ecuación ( 62 ) ha sido deducida a par

tir de Ia ecuación ( 60 ) Ia cual fue obtenida como se in

dico en Ia pág. 121 de un modelo de ajuste parcial de tipo

nerloviano, ei cual obliga a considerar a Ia ecuaciõn ( 62 )

como siendo Ia demanda de dinero deseada, y ai coeficiente

Y = 0.6732 como ei coeficiente que determina Ia rapidez ne-

cesaria para que los saldos reales observados puedan conver

gir a Ia cantidad de dinero deseada; siendo que en ei presen-
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te caso ei valor dei coeficiente de ajustamiento es menor que

uno ello indicaria que ei ajustamiento entre Io observado y

Io deseado no se realiza en ei mismo período, sino en algo

mãs que êl.

Por otrq, lado ai considerar que Ia ecuaciõn

( 60 ) y por tanto Ia ( 62 ) tienen asociado indirectamente

otro coeficiente de ajustamiento (ei coeficiente CE), ei cual

mide Ia rapidez con Ia cual Ia tasa esperada de cambio en los

precios se ajusta a Ia tasa actual de variaciõn en los pre-

cios; siendo este coeficiente igual a uno, ello expresaría que

en media solamente los precios dei ano corriente y dei ano pa-

sado son considerados en Ia formaciõn de expectativas de in-

flación en Ia economia peruana; o en otras palabras, que los

sujetos econômicos en Ia realidad peruana poseen un óptimo

sentido para preveer Ia evoluciõn de los precios1 aün cuando

su médio no soporta procesos hiperinflacionarios que segün

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 Ia economia brasilera.



- 132 -

preveer con certeza Ia evoluciõn dei nivel de precios de su

economia.

Como conclusiõn de esta primera interpretación,

de nuestras estimaciones finales podemos resumir que:

/'

i) Si bien los sujetos en Ia economia peruana poseen

un alto sentido de anticipación para ei proceso in-

flacionario ( CE = 1 ) ellos no ajustan sus saldos

reales deseados con Ia misma eficiência en cuanto

ai tiempo, en razõn de que para nuestras estimacio

nes y < 1, Io que a su vez implica que ei ajusta-

miento va a mãs de un período.

ii) El valor unitário para ei. coeficiente de expectati

va de Ia tasa esperada de cambio en los precios pue-

de dar lugar a una segunda Ínterpretacion para nues-

tros resultados finales deducidos a partir de Ia

ecuaciõn ( 60 ).

Nuestra segunda Ínterpretacion1 es permitida

1

Las sugerencias de A. Lemgruber enriquecieron los resultados de este
trabajo. La segunda Ínterpretacion de nuestros resultados es uno de sus
aportes.
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debido ai hecho de que Ia ecuaciõn ( 60 ) que es una forma

reducida de Ia ecuaciõn ( 63 ) es tambiên.consistente con ei

modelo siguiente:

mt = f (yt , Et) ( 64 )

donde, ( m ) Ia cantidad real de dinero observada que es i-

gual a Ia cantidad deseada (por tanto y = 1), es función de

( Yt ) que aqui representa Ia variable ingreso permanente, y

de ( Efc ) que aqui mantiene su significado de tasa esperada

de cambio en los precios aún cuando Ia forma de incluiria en

Ia regresiõn no sea Ia misma que en ei caso anterior. Por tan

to (64 ) se reduce a suponer que Ia cantidad demandada de di

nero seria una función de los valores esperados de sus varia-

bles explicativas.

Adecuando Io expresado en ( 64 ) a nuesta sim-

bologia, y dejando de lado a Ia variable dummy para mayor sirti-

plicidad, tenemos:

In mt = a1 + b' In y + c1 E ( 65 )

Suponiendo que Ias vairiaciones en Ia renta permanente y Ia

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

yt ■ d = CE [yt" yt-i]- < 66 >

Et' Vi = CE [<-¥-> - Vi] < 67 )

donde (CE) es Ia misma constante que en ei modelo anterior y

su significacion es exactamente igual que antes. por tanto

( 67 ) puede interpretarse como que Ia inflación esperada en

ei período t es Ia propia tasa esperada de inflación en ei

período anterior, mãs un ajustamiento proporcional a Ia dife

rencia entre Ia inflación observada y Ia inflación esperada

en ei período anterior. Lo expresado en (66 ) puede ser in

terpretado, como que Ia variación en Ia renta permanente en

ei periodo t es una proporción CE de Ia diferencia entre

Ia renta permanente y Ia renda recibida efectivamente en ei

período t.

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

1

Esta es Ia interpretación que Friedman uso en su trabajo: "The Theo-
ry of the Consumption Funtion". Princenton University Press, (1967). Lo
más relevante de esta interpretación es que Ia diferencia (yt - y* ,) se
ria descompuesta en dos partes; una de ellas denominada transitória Ia
cual seria dada por (1-CE)(yt-y* ), y Ia otra llamada permanente Ia cual
esta dada por ^^"y^) • Admitese en Ia interpretación que Ia colecti-
vidad observa Ias variaciones en Ia renta y que es capaz de distinguir
entre variaciones normales (permanentes) y variaciones transitórias res-
pondiendo com mayor gasto solo a câmbios permanentes, mas no a los tran
sitórios.
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en ( 65 ) podemos escribir como resultado:

In mt = (CE) a1 + (CE) b1 In y* + (CE) c1 E + (l-CEjm^ ( 68 )

Si consideráramos que CE = y, ello implica

ria que ( 68 ) es exactamente igual a Ia ecuación que descri-

be a ( 60 ) , por tanto no existiria forma de distinguir a

partir de Ia estimaciõn de esta última si ella proviene dei

modelo de ajuste parcial 5 dei modelo ultimamente indicado. En

estas consideraciones, los resultados que Ia ecuación ( 60 )

pueden ser interpretados también en ei sentido siguiente:

i) Si nuestros estimados hubieran considerado como va-

riables explicativas de Ia demanda de dinero los va

lores esperados dei ingreso, es probable que nues

tros resultados hubieran determinado un coeficiente

de ajustamiento de Ia tasa esperada de cambio en

los precios para Ia tasa actual de inflación de a-

_ Pastore C, Inflaciõn e Política Monetária no Brasil; Revista Brasi-
leira de Economia. Rio de Janeiro, Vol. 23, Jan/Mar 1969, aclara que,des
de ei punto de vista econometrico ellas no conducen a formas reducidas i-
denticas, pues si en ambos casos los resíduos originales fuesen serial
mente independientes, Ia primera hipotesis conduciría a un resíduo seri
almente independiente en Ia forma reducida, en cuanto que Ia segunda lle-
varia a un resíduo autocorrelacionado. La importância de ese hecho reside
en Ia posibilidad de obtención de estimativas justas de los parâmetros dei
modelo.
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proximadamente igual a 0.6732, Io que de alguna rna~

nera refleja tambiên un adecuado sentido de anteci-

pación para preveer Ia evolución de los precios en

los sujetos de Ia economia peruana.

Siembargo, cabe anotar que esta segunda inter-

pretación obliga Ia presencia dei fuerte supuesto de que ei

coeficiente de ajustamiento de Ias relaciones ( 66 ) y ( 67 )

sean iguales, esto es, que Ia proporcionalidad de ajuste en

tre Ia renta observada y Ia esperada en ei período anterior

sea Ia misma proporcionalidad para Ia diferencia (AP/P - Et_i) •



CAPÍTULO V

CONCLÜSIONES

La estructuracion dei trabajo desarrollado

nos obliga a distinguir três tipos de conclusiones; Ias que

corresponden a Ia revisión de Ias teorias de Ia demanda de

dinero; Ias que resumen Ia orientaciõn y resultados de los

test revisados en Ia misma funciõn, y Ias que corresponden

a nuestras estimaciones.

A riesgo de una simplificacion excesiva y

arbitraria, cabe senalar como aportes a Ia teoria monetá

ria contemporânea los siguientes:

1) El planteamiento clãsico, de que Ia demanda de

dinero es proporcional ai nivel de ingreso mo-

_ :, netario de Ia economia, es ei comienzo de Ia

visiõn macroeconômica de Ia teoria de Ia demanda

de dinero.

En Ia misma linea de pensamiento corresponde a

- 137 -
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Ia escuela de Cajnbridge iniciar Ias bases para

un tratamiento raicroeconoraico que lleva destacar

no solo ai ingreso más tambiên a Ia riqueza como

determinante de Ia demanda de dinero. Especifi

camente Marshall y Pigou ai introducir Ia rique

za como determinante de Ia cantidad de saldos

reales que un individuo desea mantener llama Ia

atención Índirectamente para considera a Ia tasa

de interés como explicativa de Ia demanda de di-

nero.

2) El trabajo de Keynes se inicia en Ia linea de

Cambridge, reafirma Ia relación positiva de sal

dos reales para ei ingreso, más enfatiza ei com

ponente especulativo en Ia demanda de dinero to

tal.

La marcada separaciõn de los componentes tran-

saccional-precaucional y especulativo en Ia de

manda de dinero agregada es ei rasgo más distin

tivo dei pensamiento Keynesiano.
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3) La más significativa contribuiciõn dei profesor

Friedman a Ia teoria monetária contemporânea, ha

sido Ia integraciõn conceptual de los términos

RIQUEZA (valor presente de los rendimientos es

perados de Ia misma) y RENTA (flujo de rendi

mientos 5 servicios de Ia riqueza). Integraciõn

conceptual que permite tratar a Ia demanda de

dinero como una demanda por servicios,. es decir,

como un bien intermédio, que se demanda no por

si, más por los servicios que es capaz de gene-

rar.

Entendido ei dinero como un bien intermédio, fac-

tor de produciõn 5 en términos generales como un

activo, Ias variables relevantes para afectar Ia

demanda de dinero quèdan representadas por los

costos y rendimientos de todos los tipos de ac-

tivos y también por Ia magnitud y estructura de

Ia riqueza total.

Si bien Ia versión reformulada de Ia teoria eu-
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antitativa inicia sus planteamientos en sentido

microeconomico, Ias impiicaciones de comporta-

miento individual pueden ser adecuadas ai enfo

que de análisis macroeconômico, ganando com ello

un sentido de practicidad y utilidad que por aho-

ra otras formuiaciones recientes no poseen.

4) Los recientes desarrollos en Ia versión Keynesia-

na estan basicamente orientados a considerar Ia

demanda de dinero como Ia demanda de un activo

alternativo a otros activos financieros.

Los trabajos de Baumol y Tobin son extensiones de

los motivos transacciõn y especulaciõn de Keynes.

Ambos anãlisis son marcadamente orientados ai

campo microeconomico y sus impiicaciones de

comportamiento individual para ei agregado no

son faciles de extender por simple analogia.

En Io que corresponde a Ia orientaciõn de

los estúdios empíricos de Ia demanda por dinero:

1) De manera general ei tratamiento dei dinero como
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un activo es una idea aceptada por los teóricos

contemporâneos, siembargo uno de los temas pen-

dientes es, que conjunto de activos especifica

mente corresponden ai concepto de dinero.

2) Los resultados de Ia invéstigaciõn sobre temas

monetários, que ai comienzo se inicia para bus

car comprobación empírica a puntos de vista di

ferentes sobre ei grado de sustituciõn entre di

nero y otros activos, ha llevado a los economis

tas a abondonar posiciones extremas. Hoy erí Ias

formulaciones modernas Ia demanda de dinero es

enfocada de Ia misma forma, esencialmente como

una aplicación de Ia teoria general de Ia elec-

ciõn.

3) En razón de Io anterior, casi todos los test rea

lizados para Ia funciõn demanda de dinero consi-

deran como variables explicativas fundamentalmen

te a Ia riqueza (en todos sus formas posibles) y

a Ia tasa de interés en sus diferentes tipos.
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4) Los test realizados en América Latina aún cuando

condicionados restrictamente por Ia disponibi-

lidad estadística llegan de manera general a los

resultados esperados, aún cuando los modelos de-

ben ser adecuados a una realidad para Ia cual no

fueron creados.

Nuestras estimaciones para Ia economia pe

ruana pueden resumirse en:

1) Constatación de inelasticidad de Ia demanda de

saldos reales respecto ai ingreso (ri =0.78).

2) La elasticidad de Ia demanda por liquidez en re-

laciõn a Ia taxa esperada de inflaciõn relativa

mente baja ( n _ = - 0.07).
m. r>

3) La existência de um õptimo sentido para preveer

Ia evoluciõn de los precios en los sujetos de Ia

economia peruana, aün cuando, su médio no sopor-

ta procesos hiperinflacionarios que como Cagan

senala habilitam a los sujetos de Ia economia para

preveer con certeza.
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APÊNDICE A

FUENTES DE INFORMACION

1. Las fuentes de informacion para Ias variables usadas

en Ia estimaciõn de Ia funcion demanda

M: Cantidad nominal de dinero: Comprende ei circulante (bi-

lletes y monedas en circulacion) mas los depósitos a

Ia vista en moneda nacional dei sector privado, expre-

sados en mill ones de soles observados ai fin de ano.

Fuente: "Desarrollo Monetário y Crediticio - Anexos Es-

tadísticos 1959-1972" Banco Central de Reserva de Peru

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

Peru" Noviembre 1974, Banco Central de Reserva dei Pe

ru. Lima (1974).

P: Nivel de precios de Ia economia (deflactor implícito

dei PNB), índice cuya base es ei ano de 1963.

Fuente: "Cuentas Nacionales dei Peru 1950-1965 y 1960-

1973"

Banco Central de Reserva dei Peru. Lima (1966) , (1974)

m: Cantidad real de dinero. La serie fue construida usan

do como informacion básica las dos series anteriores.

y: Producto Nacional Bruto Real expresado em mill ones de

soles de 1963.

Fuente: Las senaladas para P.

E: Tasa Esperada de Cambio en los Precios. Construída u-
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sando como informaciõn básica Ia serie dei índice de

costo de vida de Ia ciudad de Lima. La base dei indi-

ce es ei ano de 1963.

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

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

(1974).

2. Las fuentes de informaciõn para Ia determinacion dei

multiplicador monetário.

B: Base Monetária. Comprende circulante (billetes y mone-

das en circulaciõn) mãs las reservas compulsórias de

Ia banca comercial en ei Banco Central

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

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

(1974).

M: Cantidad Nominal de dinero.

Fuente: "International Financial Statistics" - Suple-

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

(1974) .
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nm = a+blny

fl.l

3 .CE.

.01

.02

.03

.04

.05

.06

.07

.08

.09

1

5

10

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

-6

a

.5727

.7020

.4599

.3024

.2244

.1957

.1936

.2077

.2287

.2491

.4271

.4281

b

0.9826

(15.9691)

0.9968

(14.3272)

0.9808

(14.6011)

0.9703

(15.0326)

0.9658

(15.5046)

0.9650

(15.9754)

0.9661

(16.4217)

0.9681

(16.8045)

0.9705

(17.1324)

0.9726

(17.3679)

0.9869

(17.9859)

0.9869

(17.9770)

c

1.0553

(0.3383)

0.6701

(0.4900)

0.0158

(0.0159)

-0.4079

(-0.4764)

-0.7095

(-0.9046)

-0.9289

(-1.2587)

-0.0109

(-1.5534)

-0.1203

(-1.7777)

-0.1280

(-1.9559)

-1.3235

(-2.0770)

-1.1515

(-2.3073)

-1.1434

(-2.3015)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0,

0.

0.

R2

.9210

.9215

.9206

.9214

.9235

.9261

.9287

.9309

.9328

.9341

.9366

,9366

gl

21

21

21

21

21

21

21

21

21

21

21

21

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

.DW.

.5275

.5376

.4955

.4616

.4404

.4309

.4310

.4387

.4508

.46 40

.6159

.6175

In m = a + blny + c Et + d DUM

CE.

01

.02 -3.9950

a b c d

-4.0132 0.7617 -0.4573 0.2925

(18.5489) (-0.2928) (8.0599)

0.7580 -0.1836 0.2928

(16.5841) (-0.2659) (8.0247)

R2

0.9805

gl .DW.

20 1.5774

0.98.05 20 1.5819



fl.2

.03 -3.9678 0.7561

(17.5112)

.04 -3.9704 0.7568

(18.3462)

.05 -3.9925 0.7592

(18.8996)

.06 -4.0229 0.7622

(19.2257)

.07 -4.0553 0.7653

(19.3469)

.08 -4.0850 0.7681

(19.4581)

.09 -4.1116 0.7706

(19.4613)

1. -4.1314 0.7724

(19.4365)

5. -4.2186 0.7798 i

(19.3170)

.10 -4.2189 0.7798

(19.3298)

-0.2426 0.2924

(-0.4924) (8.1296)

-0.3007 0.2905

(-0.7114) (8.1413)

-0.3477 0.2877

(-0.8865) (8.0676)

-0.3837 0.2846

(-1.0176) (7.9491)

-0.4108 0.2817

(-1.1146) (7.8123)

-0.4279 0.2794

(-1.1792) (7.6859)

-0.4396 0.2774

(-1.2265) (7.5740)

-0.4454 0.2760

(-1.2560) (7.4920)

-0.4025 0.2726

(-1.4207) (7.3963)

-0.4016 0.2726

(-1.4263) (7.4051)

0.9807 20 1.5705

0.9809 20 1.5559

0.9812 20 1.5399

0.9814 20 1.5226

0.9816 20 1.5048

0.9817 20 1.4881

0.9818 20 1.4724

0.9822 20 1.4596

0.9822 20 1.3475

0.9822 20 1.3456'

.CE

0.1

Y.a

-1.9584

0.2 -2.0865

0.3 -1.9146

In

Yb

0.2606

(1.4748)

0.2749

(1.5502)

0.2608

(1.4727)

= ya + yblny + yc Et + (1-Y)mt_-|

yc

1.0687

(1-Y)

0.7757 0.9563

gi

20

(0.4603) (4.2292)

0.6813 0.7759 0.9568

(0.6711) (4.2552)

0.2823 0.7815 0.9562

(0.3800) (4.2386)

.DW.

1.7432

20 1.7788

20 1.7343



fl.3

0.4 -1.8364 0.2584

(1.4525)

0.5 -1.8452 0.2666

(1.4940)

0.6 -1.8993 0.2794

(1.5704)

0.7 -1.9696 0.2931

(1.6611)

0.8 -2.0333 0.3045

(1.7470)

0.9 -2.0871 0.3135

(1.8246

1.0 -2.1230 0.3192

(1.8821)

5.0 -2.0407 0.2999

(1.9945)

10.0 -2.0349 0.2989

(1.9902)

0.0061 0.7758 0.9558 20 1.6675

(0.0093) (4.1582)

-0.2181 0.7621 0.9561 20 1.5967

(-0.3605) (4.0639)

-0.4081 0.7459 0.9569 20 1.5336

(-0.7047) (3.9899)

-0.5675 0.7304 0.9580 20 1.4828

(-1.0196) (3.9454)

-0.6929 0.7186 0.9592 20 1.4481

(-1.2924) (3.9369)

-0.7922 0.7100 0.9605 20 1.4262

(-1.5319) (3.9530)

-0.8594 0.7050 0.9615 20 1.4165

(-1.7142) (3.9830)

-1.0082 0.7373 0.9687 20 1.5933

(-2.8587) (4.7283)

-1.0050 0.7383 0.9687 20 1.5981

(-2.8669) (4.7404)

In mt = ya + yb 1ny + yc Et +(1-Y)mt_1+yd DUM

CE ^a yb yc (1-Y) yd R2 gl .DW.
0.1 -2.7911 0.5398 -0.1927 0.2792 0.2423 0.9829 19 2.1943

(4.4532) (-0.1309) (1.9304) (5.6537)

.0.2 -2.7995 U.5390 -0.U311 0.2800 0.2419 0.9829 19 2.2055

(4.4422) (-0.0476) (1.9302) (5.5974)

0.3 -2.7857 0.5400 -0.1047 0.2759 0.2428 0.9829 19 2.1797

(4.4598) (-0.2231) (1.8945) (5.6765)

0.4 -2.7961 0.5437 -0.1740 0.2704 0.2429 0.9830 19 2.1474

(4.4914) (-0.4299) (1.8592) (5.7409)

0.5 -2.8202 0.5481 -0.2342 0.2661 0.2416 0.9832 19 2.1165

(4.5368) (-0.6233) (1.8411) (5.7594)



fl.4

0.6 -2.8459 0.5516 -0.2858 0.2642 0.2395 0.9834 19 2.0891

(4.5871) (-0.7932) (1.8435) (5.7336)

0.7 -2.8681 0.5539 -0.3297 0.2643 0.2368 0.9836 19 2.0655

(4.6356) (-0.9407) (1.8627) (5.6739)

0.8 -2.8828 0.5546 -0.3651 0.2665 0.2339 0.9838 19 2.0464

(4.6757) (-1.0643) (1.8953) (5.5967)

0.9 -2.8923 0.5544 -0.3951 0.2697 0.2309 0.9840 19 2.0301

(4.7086) (-1.1726) (1.9347) (5.5125)

1.0 -2.8964 0.5536 -0.4166 0.2733 0.2285 0.9842 19 2.0181

(4.7307 (-1.2554) (1.9721) (5.4395)

5.0 -2.7845 0.5231 -0.5124 0.3270 0.2095 0.9858 19 1.9538

(4.7327) (-1.9928) (2.4581) (5.0167)

0.0 -2.7813 0.5224 -0.5124 0.3278 0.2093 0.9859 19 1.9534

(4.7318) (-2.0060) (2.4661) (5.0194)
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