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INTRODUCCION 

El siguiente in forme se presenta para cumplir con uno de los requisitos 
exigidos para optar al titulo de Especialista en Econornia Politica. El trabajo 
tiene como objetivo examinar la relaci6n entre la demanda real de dinero y 

sus principales determinantes, para el periodo comprendido entre enero de 
1985 y diciembre de 2001. Para ello, se estima un modelo con correcci6n 
de errores, con el prop6sito de evaluar el comportamiento de la demanda de 
saldos reales del dinero, en virtud de la importancia que esta tiene en el 
disefio e instrumentaci6n de la Politica Monetaria de un Banco Central. 

En el primer capitulo se realiza una breve resefia de algunas de las 
teorias que respaldan la formulaci6n tradicional de la Demanda de Dinero, en 
terrninos de una variable escala y variables que miden el costo de 
oportunidad de mantener dinero. Tambien se presenta la evidencia ernpirica, 
destacando las variables elegidas en las distintas investigaciones como 
determinantes del agregado monetario seleccionado. 
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Las variables consideradas en este estudio son: EI circulante eM1) 
-como agregado monetario-, el indice general de actividad econ6mica 
(IGAEM) como medida del nivel de transacciones de la econornia, la tasa de 
interes, el tipo de cambio y la tasa de Inflaci6n como variables que miden el 
costa de oportunidad de mantener dinero en lugar de otros activos 
alternativos. 

En el segundo capitulo se presenta Ia especificaci6n del modelo y se 
comentan las razones que justifican la selecci6n de estas variables. 

En el tercer capitulo se describe el comportamiento de la variable 
dependiente y se exponen algunos de los factores, relacionados con los 
determinantes seleccionados, que determinaron su evoluci6n en el periodo 
considerado. 

En el cuarto capitulo se estima el Modelo con correcci6n de errores para 
establecer la relaci6n entre la Demanda Real de Dinero y los determinantes 
seleccionados para Venezuela. Finalmente se presentan las conclusiones y 
recomendaciones. 



I. MARCO TEORICO 11 

En esta primera parte se hace un breve descripcion de las diversas 
teorias escritas sobre la demanda de dinero, comenzando con la economia 
clasica hasta llegar a las teorias postkeynesianas. Asimismo, se presenta la 
evidencia empirica, en la cual se exponen las variables empleadas para 
representar la variable escala y el costo de oportunidad de mantener dinero, 
asi como las divers as definiciones de dinero estimadas en los trabajos 
desarrollados sobre la materia. 

1.1. TEORiAS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO 

1.1.1. Economia Clasica: De acuerdo con la Teoria Clasica, todos los 
mercados de bienes continuamente liberan y ajustan flexiblemente 
los relativos de precios para asegurar que el equilibrio sea 
obtenido. La economia esta siernpre en niveles de pleno ernpleo 
excepto por las desviaciones transitorias como resultado de 
perturbaciones reales. En la economia el rol del dinero es simple, 
este sirve como numerario, esto es, un producto cuya unidad es 
usada para expresar precio y valor, pero cuyo propio valor 
permanece inafectado por este rol. Tambien sirve como medio de 
cambio. El dinero es neutral, no tiene consecuencias para 
variables economic as reales. El rol de almacen de valor es 
percibido como limitado bajo el supuesto clasico de informacion 
perfecta y costos de transaccion insignificantes. 

1.1.2. Teoria Cuantitativa: La teoria cuantitativa establece una 
relaci6n proporcional entre la cantidad de dinero y el nivel de 
precios, Esta relaci6n fue desarrollada en el marco del equilibrio 
clasico por dos expresiones alternativas y equivalentes. La 
primera versi6n llamada ecuaci6n de Cambio esta asociada a Irving 
Fisher de la Universidad de Yale y la segunda la aproximaci6n de 
Cambridge 0 Prueba de Balance de Efectivo esta asociada con 
economistas de la Universidad de Cambridge, especialmente 

1/ Extracto del trabajo de Subramanian S., Sriram (1999) "Survey of Literature on Demand for Money: Theoretical and Empirical Work 
with Special Reference to Error-Correction Models". FMI. N° 64. Todas las refereacias del Marco Te6rico se pueden coasultar en este 
documento. 



Pigou, Ambas versiones estan relacionadas principalmente como 
el dinero como medio de cambio. Mientras Fisher (1911) 
concentr6 su analisis sobre detalles institucionales de mecanismo 
de pago, los economistas de Cambridge se enfocaron sobre los 
motivos que tienen los individuos de mantener dinero. 

i) Ecuaci6n de Cambio de Fisher: En la teoria cuantitativa 
clasica, la demanda de dinero ni siquiera era mencionada, en 
lugar de e llo, se recalcaba el concepto de "Velocidad de 
circulaci6n del dinero", la cual mide el numero promedio de 
veces en que una unidad de moneda es empleada en 
transacciones en el periodo dado. La ecuaci6n de Cambio 
MsVt=PtT, relaciona la cantidad de dinero en circulaci6n M, con 
el volumen de transacciones T y el nivel de precios de los 
articulos comercializados P, en un periodo dado, a traves de un 
factor de proporcionalidad Vt (Velocidad de circulaci6n). Esta 
ecuaci6n no es una identidad como es el caso de la condici6n 
de equilibrio. EI dinero simplemente es mantenido para 
facilitar las transacciones y no tiene utilidad intrinseca. 

ii) Aproximaci6n de Cambridge: Un paradigrna alternativo de la 
teoria cuantitativa se refiere a la cantidad de dinero en el 
ingreso nominal y el rol e importancia de la demanda de 
dinero en determinar el efecto de la oferta monetaria sobre el 
nivel de precios. Esta teoria es principalmente asociada a 
economistas neoclasicos Pigou (1917), Marshall (1923), entre 
otros asociados con la Universidad de Cambridge. Hay tres 
diferencias entre este enfoque y el anterior: Primero, el 
enfasis esta hecho sobre opciones individuales, en vez del 
mercado de equilibrio. Segundo, el dinero es mantenido no 
s6lo como medio de cambio, como en el caso de Fisher, sino 
que tambien era visto como reserva de valor que proveia de 
seguridad a los agentes. Tercero, el concepto de demanda 
de dinero viene a aparecer mas explicitarnente. 

Los economistas de Cambridge sefialaron el rol de la riqueza y 
de la tasa de interes como determinantes de la demanda de 
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dinero. En la formulaci6n del modelo, Pigou para simplificar 
supuso que para un individuo, los niveles de riqueza, el 
volumen de transacciones y el nivel de ingreso en periodos 
cortos se mueven en proporciones estables unos a otros. 
Cuando las otras cosas permanecen iguales, la demanda de 
dinero en terrninos nominales (Md) es proporcional al nivel 
nominal de ingreso (Py) para cada individuo, entonces la 
demanda agregada queda expresada de la siguiente manera 
Md=kPy, donde k podria depender de otras variables tales 
como la tasa de interes y la riqueza, pero principalmente del 
nivel de transacciones. 

En resumen, la contribuci6n esencial a la teoria de la demanda 
de dinero de la escuela de Cambridge consisti6 en senalar que 
la raz6n principal por la cual los individuos optan por mantener 
una cierta fracci6n de su riqueza en forma de dinero era la 
idoneidad de este activo para llevar a cabo sus transacciones. 

De acuerdo con los economistas de Cambridge, entre las 
razones que motivan al publico a mantener saldos monetarios 
se encuentran su aceptabilidad como medio de cambio, la 
existencia de costos de transacci6n en el intercambio y la 
necesidad de los agentes econ6micos de enfrentar 
contingencias de gasto. Segun esta escuela de pensamiento, 
entre mayor es el volumen de transacciones que los individuos 
desean 0 deben realizar, mayor sera la cantidad de dinero 
demandada por estos. 

1.1.3. Otras Pruebas Neociasicas: Los economistas neoclasicos 
consideraron el rol primario del dinero como un medio de pago y 
tambien enfatizaron la funci6n de reserva de valor. Un defecto, 
sin embargo, es que en sus escritos no estaba explicito el rol de 
las tasas de interes en la determinaci6n de la demanda de dinero. 
Ellos por el contrario atribuyeron varios otros factores que 
afectaban la demanda de dinero. Por ejernplo, Marshall y Pigou 
sugirieron que la incertidumbre acerca del futuro era un factor 
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influyente en la demanda de dinero. Cannon (1921) postulo una 
relaci6n negativa entre la demanda de dinero y la inflaci6n 
esperada, la cual era reconocida por Marshall (1926). 

Lavington (1921) identific6 la tasa de interes como un 
determinante clave del costa de oportunidad marginal de mantener 
dinero, Fisher (1930) 10 senalo posteriormente. Hicks (1935) 
argument6 que la teoria de la demanda de dinero deberia ser 
construida dentro del marco de la teoria de valor tradicional, en el 
cual la demanda de dinero es el resultado de un problema de 
selecci6n entre activos alternativos sujetos a una restricci6n de 
riqueza (linea de balance) y de aqui esta es influenciada 
principalmente por anticipaciones de rendimientos, riesgos de esos 
activos, asi como por costos de transacci6n. Sin embargo, fue 
Keynes quien proporcion6 una convincente explicacion sobre la 
importancia de la variable tasa de interes afectando la demanda de 
dinero y enfatiz6 la significancia para el analisis macroecon6mico 
de la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interes, 
"preferencia por liquidez. 

1.1.4. Teoria Keynesiana: Keynes proporciona un analisis mas riguroso 
que sus predecesores y mir6 el problema de la demanda de dinero 
desde un punto de vista analitico completamente diferente. 
Cuando los economistas clasicos y neoclasicos examinaron la 
demanda de dinero principalmente en terminos de "dinero en 
movimiento", esto es, no hay posibilidad de atesoramiento, todo el 
ingreso es gastado, Keynes analiz6 la conveniencia de mantener 
dinero (como en el enfoque de Cambridge de la teoria cuantitativa) 
y se concentr6 en los motivos que tiene la gente para conservar 
dinero. En este respecto, Keynes 10 asoci6 con el panorama 
mercantilista. 

Keynes postu16 que los individuos mantienen dinero por tres 
motives: transaccional, precautelativo y especulativo. El motivo 
transaccional es orientado de forma similar al presentado por la 
teoria cuantitativa, en la cual el dinero era considerado un medio 



de cambio. £1 expuso que los niveles de transacciones de un 
individuo y los de la econornia mantienen una relaci6n estable con 
el nivel de ingreso, de tal modo sugiere que la "dernanda para 
transacciones" depende del nivel de ingreso. 

Por otra parte, en virtud de que los individuos tienen la 
incertidumbre acerca de los pagos que tienen que hacer, el senalo 
que el motivo precautelativo tambien crea una demanda por 
dinero, por consiguiente la demanda precautelativa de dinero 
provee un plan de contingencias para gas tar durante 
circunstancias imprevistas. En este motivo, el dinero sirve como 
medio de cambio y al igual que la demanda para transacciones 
depende del nivel de ingreso. Sin embargo, su contribuci6n mas 
significativa para la teoria de la demanda de dinero, viene del rol 
que juega el motivo especulativo. La demanda especulativa de 
dinero es 10 que Keynes llam6 como "preferencia por liquidez", 
£1 trat6 de formalizar un aspecto de la sugerencia hecha por 
Marshall y Pigou acerca del futuro como un factor que influye 
sobre la demanda de dinero. En vez de hablar de incertidumbre en 
general, se focaliz6 en una variable econ6mica, el nivel futuro de 
la tasa de interes, en especifico, el rendimiento futuro de los 
bonos. La funci6n de reserva de valor es enfatizada en el motivo 
especulativo de la demanda de dinero, los individuos pueden 
mantener su riqueza en dinero 0 en bonos. Asi, la tasa de interes 
fue formalmente introducida en la funci6n de demanda de dinero y 
la funci6n ahora puede ser representada como mj=ffy.i), donde la 
demanda real de dinero de equilibrio (rn.) es una funci6n del 
ingreso real y de la tasa de interes. 

1.1.5. Teorias Postkeynesianas: 

Enfoque de la Demanda de Dinero Precautelativa: La demanda 
precautelativa de dinero aparece porque la gente esta insegura de 
los pagos que ellos quieren 0 tienen que hacer (Whalen (1966)). 
Estos modelos son desarrollados por relajaci6n del supuesto 
subyacente en el modelo de inventarios de que las entradas y 
pagos son conocidos con certeza. 
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Dinero como una Aproximaci6n de Activo: Los modelos de activos 0 
portafolio estan asociados a menudo con la escuela de Yale, la cual 
visualiza la demanda de dinero en el contexto de un problema de 
selecci6n de portafolio. La demanda de dinero es interpretada 
mas abiertamente como parte de un problema de distribuci6n de 
riqueza entre un portafolio de activos que incluye dinero. Estos 
modelos fueron desarrollados para mostrar la relaci6n entre la 
tasa de interes y la demanda real de dinero. Ellos tambien 
consideran la importancia de la riqueza en la determinaci6n de la 
demanda de dinero. 

Modelo de Dinero por Anticipado: Estos son modelos de equilibrio 
los cuales incorporan un orden especifico de restricciones de 
compra en un periodo dado que podria ser pagado en periodos 
previos. Este tipo de limitaci6n es 10 que se conoce comunrnente 
como "restricci6n del dinero por anticipado". Esto provee una 
alternativa para incluir dinero en la funci6n de utilidad y es una 
herramienta analitica simple para investigar por que los agentes 
racionales pueden mantener dinero. En general, los modelos de 
dinero por anticipado tienen los siguientes cinco (5) elementos: 
Primero, hay un numero grande de identic os agentes derivando 
utilidad al tiempo que consumen bienes. Segundo, los agentes 
tienen cierta dotaci6n las cuales son permitidas para comercializar 
con otros agentes por el dinero que fue traido del periodo previo. 
Tercero, la cantidad total de bienes de consumo adquiridos no 
deberia exceder la cantidad total de dinero, asi la cantidad de 
dinero establece un techo para los bienes a consumir. Cuarto, la 
comercializaci6n es dirigida de acuerdo a algunas reglas estrictas, 
considerando el tiempo, lugar e intervalo de comercializacion: y 
quinto, en equilibrio, la cantidad total de producci6n es igual al 
consumo y la demanda de dinero es exclusivamente una demanda 
transaccional. 

Aproximaci6n Te6rica de Inventarios: No fue sino hasta inicio de la 
decada de los cincuenta cuando surgieron los primeros modelos 
que desarrollaron explicitamente una teoria de la demanda de 



dinero. A este respecto destacan las contribuciones de Baumol 
(1952) y Tobin (1956), quienes con base a la teoria de 
optimizacion de inventarios, formularon modelos que permitieron 
apreciar y formalizar la relevancia de las tasas de interes y otros 
factores, como las practicas de pago y la existencia de costos de 
transaccion, en la determinacion de la cantidad de dinero 
demandada. Aunque ambos modelos consideran a la tasa de 
interes como el costa de oportunidad de las tenencias monetarias, 
en realidad se trata de una teoria que enfatiza la importancia del 
motive transacciones, 10 que permitio definir con mayor claridad 
el tipo de consideraciones y variables que explican este segmento 
de la demanda de dinero. 

Los modelos de Baumol y Tobin consideran a un individuo que 
recibe su ingreso una sola vez en un determinado periodo de 
tiempo y que puede mantener el sobrante de sus ingresos sobre 
sus gastos corrientes en la forma de dinero u otro activo. En la 
version mas simple de estos modelos, se define al activo diferente 
del dinero como un bono que paga intereses. En esta teoria el 
elemento central que motiva a los individuos a mantener cierta 
fraccion de su riqueza en efectivo es la falta de sincronia entre el 
momenta en que se reciben los ingresos y aquellos en que deben 
realizarse los pagos. 

En estos modelos, el individuo puede incurrir en dos tipos costos. 
El primero corresponde al costa de convertir bonos (u otro tipo de 
activo financiero menos liquido que el efectivo) en dinero, 
mientras que el segundo se refiere al interes al que renuncia un 
individuo al optar por mantener parte de su riqueza en forma de 
dinero. En virtud de que el numero de conversiones de bonos a 
efectivo (por ejemplo, numero de viajes al banco) necesarias para 
realizar compras de bienes y servicios depende negativamente de 
las tenencias de dinero de los individuos, el primero de dichos 
costos crea un incentivo para que estes mantengan parte de su 
riqueza en la forma de dinero. Por otra parte, el costo en terrninos 
de intereses a los que se renuncia con la conversion de bonos a 
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efectivo crea un incentivo para que los individuos econorrucen en 
sus tenencias monetarias. 

De esta manera, el problema que enfrenta el individuo consiste en 
determinar la frecuencia de las transferencias de su riqueza de 
bonos a dinero que le permita maximizar sus ingresos por 
intereses derivados de la tenencia de esos instrumentos, una vez 
descontados los costos de transacci6n. La demanda de dinero 
que resulta de estos modelos postula que la cantidad optima de 
tenencias monetarias depende del flujo de ingresos que se obtiene 
para cierto periodo de tiempo, de los costos de transacci6n y del 
nivel de tasa de interes que devengan los activos distintos al 
dinero. 

Los modelos de demanda de dinero basados en la teoria de 
optimalidad de inventarios han sido obieto de numerosas 
extensiones. Por ejernplo, Miller y Orr (1966) desarrollaron una 
versi6n estocastica del modelo de inventarios, en la que hay 
incertidumbre con respecto a la frecuencia de ingresos y pagos. 
La cantidad de tenencias monetarias fluctua en el interior de una 
banda y las conversiones de bonos a dinero, 0 viceversa, ocurren 
cuando dichas tenencias alcanzan los limites de la banda. Es 
importante hacer notar aqui que este modelo fusiona los motivos 
transaccionales y de precauci6n de demanda de dinero. 
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1.2. EVIDENCIA EMPiRICA 

Existe una extensa literatura acerca de la estimaci6n de la funci6n de 
demanda de dinero, anteriormente, el trabajo estaba limitado 
exclusivamente a paises industrializados, especialmente a los Estados 
Unidos y el Reino Unido. Posteriormente ha habido un interes 
considerable entre diversos paises industrializados asi como de los paises 
en desarrollo. Los Bancos Centrales en estos paises, consideran que la 
estabilidad de la funci6n de demanda de dinero es la piedra angular de la 
politica monetaria. 



Las teorias sobre la demanda de dinero enfatizan la demanda por 
transacciones, especulativa y precautelativa. Estos postulados engloban 
ciertas hipotesis y elias tienen elementos importantes en cornun 
(variables). Elias, brindan una relacion entre la cantidad de dinero 
demandada y un conjunto de variables econornicas vinculadas con el 
sector real de la economia. Lo que diferencia a estas teorias, sin 
embargo, es que aunque consideran variables similares para explicar la 
demanda de dinero, elias difieren en el rol especifico asignado a 
cada una. Un consenso que emerge de la literatura es que el trabajo 
emplrico es una fusion de teorias. 

En general, el trabaio ernpirico corruenza con una forrnulacion 
convencional de demanda de dinero, relacion de la forma: m=f(y,r). Esta 
expresion relaciona la demanda de said os reales de dinero (m) con una 
medida de transacciones 0 variable escala (y) y el costa de oportunidad 
de mantener dinero (r). La Iorrnulacion tarnbien incorpora como elemento 
de caracter empirico, la variable dependiente rezagada que pone de 
manifiesto la relacion dinamica de la ecuacion. 

Las posibles opciones para representar la variable esc ala y el costa de 
oportunidad de mantener dinero varia en los estudios, de acuerdo con la 
teoria subyacente considerada. La definicion de dinero empleada en los 
trabajos ernpiricos tambien difiere de acuerdo a estos criterios. 
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En general, las estimaciones ernpiricas se basan en la teoria de 
Transacciones y de Activos. La teoria transaccional, refleja que el 
dinero funciona como medio de cambio y es mantenido como inventario 
con propositos transaccionales. La teoria de activos, considera la 
demanda de dinero como parte de un problema de asignacion de riqueza 
entre un portafolio de activos, el cual incluye dinero. Mientras la teoria 
transaccional muestra la importancia del dinero para propositos 
transaccionales, la teoria de activos enfatiza la liquidez y confianza que 
el dinero implicitamente provee, adernas del ingreso explicito que produce 
al portafolio. 



Los fundamentos te6ricos de estas dos teorias en parte se diferencian en 
la representaci6n de las siguientes tres variables. Resguardar dinero, la 
teoria transaccional enfatiza la medida restringida de incluir solo los 
medios actuales de pagos. La teoria de activos prefiere una definici6n 
general que abarca sustitutos liquidos como depositos de ahorros. Con 
respecto a la variable escala apropiada, la teoria transaccional incluye 
ingreso mientras que la teoria de activos emplea riqueza. En 10 
referente al costo de oportunidad de mantener dinero, anteriormente 
sugeria en el corto plazo, la tasa de interes tal como el rendimiento de las 
letras del tesoro, la propuesta posterior fue el rendimiento de los activos 
financieros en el largo plazo. 
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1. Stock de Dinero 

Aunque la definici6n de stock de dinero varia entre paises debido a 
caracteristicas institucionales 0 a decisiones arbitrarias (Boughton 
(1992», este es generalmente clasificado en dos grandes grupos. El 
dinero restringido que consiste en esos activos facilmente disponibles 
y transferibles en todas las transacciones diarias, las cuales proveen la 
funci6n de medio de cambio. El segundo es el dinero ampliado, que 
comprende una variada gama de activos que proporcionan la 
oportunidad de mantenerlos en el portafolio. 

El dinero restringido es generalmente representado por Ml, la cual 
incluye monedas mas los dep6sitos en los bancos comerciales. Hay 
definiciones de agregados mas restringidos tales como Mo en el Reino 
Unido (Billetes y monedas en circulaci6n). El dinero ampliado, 
tipicamente es representado por M2 que contiene menos activos 
liquidos y cornprende otros diversos activos tales como dep6sitos a 
plazo en bancos comerciales, ahorros y asociaciones de prestamos, 
mercado de fondos mutuales adernas de MI. Los paises 
industrializados tienen agregados mas amplios como M3 (La mayoria de 
los paises industrializados y un numero de paises en desarrollo 
incluyendo Malasia), M2+ (en Canada), M4 (Reino Unido) y L (Estados 
Unidos). Paises como Argentina tienen la mas amplia medida (M5). 
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En diversos estudios empiricos se estirno la demanda a travcs de M1 
con el argumento de que agregados mas amplios podrian anular los 
efectos de la tasa de interes. El volumen de trabajo sobre M1 en los 
Estados Unidos y en el Oeste de Europa era conducido bajo el 
supuesto de que M1 era mucho mas controlable para las autoridades 
monetarias. Estudios sobre un numero de paises en desarrollo tarnbien 
indican que los modelos usados con la definicion restringida de dinero 
trabajan mejor que esos que ernplean la definici6n ampliada reflejando 
10 debil del sistema bancario y el bajo nivel de desarrollo del sistema 
financiero (Moosa (1992) y Hossain (1994)). 

Debido a la aparici6n de nuevos instrumentos creados como resultado 
de la evolucion del sistema financiero y del marco institucional, se 
establecen argumentos a favor del uso del dinero ampliado en las 
estimaciones ernpiricas. Esta medida era considerada preferible para 
evaluar el impacto econ6mico en el largo plazo de los cambios en la 
politica monetaria (Hafer y Jansen (1991)). 

El interes en estimar la demanda a traves del dinero ampliado proviene 
del hecho sefialado por Ericsson y Sharma (1996), aunque es mas facil 
controlar el dinero restringido, este es menos util en el uso de politicas 
(los agregados mas arnplios presentan mas estabilidad relativa con el 
ingreso nominal, pero son menos sensibles a control). 

Hay tambien estudios empiricos los cuales estiman la demanda de 
dinero por componentes individuales. La idea subyacente es que la 
desagregacion provee mas flexibilidad en la seleccion de variables y 
especificaciones de patrones de ajuste. La desagregacion fue hecha 
por dos vias: (i) por el tipo de activos y (ii) por el tipo de tenedor. 
Goldfeld (1973) desagrego M1 en el caso de los Estados Unidos en 
monedas y la demanda de depositos. En terrninos del tipo de titular 
Goldfeld estirno la demanda de dinero por familias, negocios estado y 
gobierno local, sectores financieros y el resto del mundo usando la 
data de flujo de fondos de los Estados Unidos. Drake y Chrystal 
(1994) y Janssen (1996) hicieron un estudio similar para el Reino 
Unido. 
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Los argumentos esgrimidos para desagregar la demanda de dinero por 
tipo de tenedor son que los motivos de mantener dinero varia de 
acuerdo al sector, por ejernplo, algunos sectores mantienen dinero 
principalmente por propositos transaccionales mientras que otros 10 
hacen por razones de portafolio. En consecuencia, los analisis basados 
sobre los tenedores proveen la oportunidad de entender la demanda 
procedente de varios sectores de la economia los cuales seran 
provechosos en la Iorrnulacion de politica monetaria. 

Los investigadores tarnbien modificaron los agregados estandar de 
dinero para probar su estabilidad. Tal es el caso de Simpson y Porter 
(1980) quienes usaron un numero alternativo de medidas de Ml, tales 
como MIB (contiene la demanda de depositos ajustada mas el efectivo 
en poder del publico mas otros depositos en cheques menos los 
depositos foraneos): y un MIB aumentado que incorpora adernas el 
dinero del mercado de fondos mutuales. 

Mas recientemente, los estudios realizados estan usando los llamados 
agregados de divisia2/. En este sentido, los Bancos Centrales de 
Canada, Alemania, Japon, los paises bajos, Espana, Suiza, Reino Unido 
y los Estados Unidos han estado cada vez mas activos en desarrollar 
estos indices como alternativa para los agregados monetarios 
existentes. 

2. Variable Escala 

La variable escala es empleada como medida de transaccion 
relacionada al nivel de actividad economica. Como se menciono 
previamente, en la teoria transaccional se ha puesto mas enfasis en el 
ingreso mientras que la teoria del portafolio de activos 10 ha hecho 
sobre el comportamiento de la riqueza, En las estimaciones empiricas, 
sin embargo, los niveles de ingreso han side ampliamente us ados para 
representar la variable escala, principalmente porque esta posee pocos 
problemas de medida. El candidato mas prominente ha side el 

2/ Un indice de divisia es un agregado monetario que inc1uye los compomntes de un agregado monetario tradicional, pero les da una 
ponderaciOn en funciOn del grado de liquidez relativa que posean. 
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Producto Nacional Bruto (PNB). Otras variables relacionadas con este 
son utilizadas como sustitutas, el Producto Nacional Neto (PNN) y el 
Producto Interno Bruto (PIB), ya que estas no presentan diferencias 
significativas. 

Sin embargo, Judd y Scadding (1982) han planteado algunos problemas 
relacionados con el uso del PNB i) Este no considera transferencias y 
transacciones en activos financieros ni existencias de mercancias, ii) 
Incluye imputaciones que no involucra transacciones, iii) Esta neto de 
transacciones intermedias, de este modo, algunas medidas como 
debitos bancarios, prestamos bancarios y debitos totales para 
demandar dep6sitos son tambien empleados. Bomberger y Makinen 
(1980) recomendaron los gastos basados en proxys como el Ingreso 
Nacional Bruto (INB) , la cual se define como el PNB mas los terrninos 
de intercambio ajustados para una economia abierta. En tales 
econornias, el impacto del comercio foraneo sobre las transacciones 
totales dornesticas es mejor reflejada por un indicador de gasto como 
el Gasto Nacional Bruto (GNB), la cual implicitamente se asume que es 
igual a INB. Los investigadores han usado otras diversas medidas 
como el ingreso personal disponible, gastos privados, ventas finales y 
la absorci6n domestica. 

Recientemente los investigadores han estado enfocando sus trabajos 
en algunas otras variables escalas basadas sobre la medida de 
transacciones. El primer tipo, involucra la construcci6n de medidas 
mas comprensibles de transacciones y el segundo, en la desagregaci6n 
de las transacciones en varios componentes, reflejando la noci6n de 
que todas las transacciones no son igualmente intensivas en dinero. 
Mankiw y Summers (1986) argumentan que el consumo es mucho mas 
intensivo en dinero que los otros componentes del PNB. 

La riqueza es otra importante opci6n para representar la variable 
escala, aunque esta es dificil de medir. S610 en un puftado de parses 
como en el Reino Unido y los Estados Unidos la data existe para 
construir largas series confiables de medidas agregadas de riqueza. 
Alternativamente, el ingreso permanente ha sido utilizado como 
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una proxys de riqueza ya que esta puede ser construida con 
base al mgreso corriente y el mgreso futuro esperado. 
EI consumo es tarnbien una variable escala apropiada en los modelos 
de efectivo en avance (Lucas (1988». 

Mankiw y Summers (1986) argumentan que si el ingreso permanente es 
una proxy de riqueza, entonces el consumo podria ser la proxy natural 
observable del ingrcso permanente no observable. Una gran mayoria 
de estudios usa el PNB como la variable escala relevante, 
principalmente porque la data esta disponible y adernas satisface 
directa 0 indirectamente ambos criterios el ingreso y la riqueza que 
podrian representar a la variable escala. 

3. Costa de Oportunidad de Mantener Dinero 

Los investigadores tienen diversas opciones en cuanto al retorno sobre 
activos alternativos del dinero. Estos adoptan una 0 mas tasas de corto 
plazo como los rendimientos sobre titulos del gobierno, papeles 
comerciales 0 dep6sitos de ahorro con una noci6n de que esos 
instrumentos son sustitutos cercanos del dinero y sus rendimientos son 
especialmente relevantes entre las alternativas que se renuncian por 
mantener efectivo. 

Friedman (1977) sugiri6 que si mantener dinero era visto como una 
parte del proceso de decisiones del portafolio general, entonces el 
espectro total de tasas de interes deberia ser usado en la ecuaci6n de 
demanda de dinero. 

Los investigadores posteriormente han usado los spreads de tasas de 
interes en vez de incluir los niveles de las tasas de interes 
especialmente para analizar la demanda de dinero ampliada. 

Friedamn (1956 y 1969) argumenta la inclusi6n de la tasa esperada de 
inflaci6n de este modo: Si el dinero fuera una via de mantener riqueza, 
la demanda de dinero podrIa ser vista como una demand a por servicios 
prestados por ese activo. En ese respecto, los bienes ftsicos son 
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formas alternativas de mantener riqueza. Por tanto, la tasa de cambio 
esperada en el nivel de precios podria ser incluida entre los 
argumentos de la funci6n de demanda de dinero. La relaci6n entre la 
inflaci6n esperada y la demanda de dinero esta bien documentada por 
Arestis (1988a, p.421) quien expone que" el valor real del dinero cae 
con la inflaci6n mientras que la de activos reales se mantiene, hay un 
fuerte incentivo para los agentes econ6micos de cambiar monedas por 
activos reales cuando las expectativas inflacionarias son altas". 

Para estimar la funci6n de demanda de dinero en paises donde el 
sector financiero no esta bien desarrollado, especialmente en el caso 
de paises en desarrollo, la tasa esperada de inflaci6n es la (mica 
variable usada como el costa de oportunidad de mantener dinero. Las 
razones para usar esta variable en vez de alguna tasa de interes 
representativa en la estimaci6n de la demanda e dinero son como 
sigue: primero, hay una sustituci6n limitada entre el dinero y otros 
activos financieros debido al bajo desarrollo de los mercados 
financieros fuera del sistema bancario: segundo, la tasa de interes 
puede que muestre variaciones insuficientes para largos periodos de 
tiempo porque ellas pueden estar reguladas por el gobierno: tercero, el 
pago de intereses es legalmente prohibido en algunos paises: cuarto, 
las tasas de interes pueden no ser observable debido a la falta del 
sistema financiero y quinto, la informaci6n estadistica de tasas de 
interes simplemente puede no estar disponible. 

La tasa esperada de inflaci6n es tambien apropiada en parses los cuales 
han experimentado alta inflaci6n cuando la tasa de retorno del activo 
financiero alternativo es dominada por la tasa de inflaci6n. Un estudio 
reciente de Choudhry (1995b), sin embargo, indica que en paises con 
inflaciones altas es importante incluir una apropiada tasa de cambio 
adernas de la inflaci6n esperada en la explicacion de la demanda de 
dinero. 

Hay una linea de argumentos de que las tasas de interes nominales 
solas son suficientes en los modelos de demanda de 
dinero especialmente modelos de demanda de transacciones de 
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Baumol-Tobin. La justificacion es que cuando prevalecen inflaciones 
moderadas en la econornia, variaciones en la tasa de interes nominal 
pueden capturar las variaciones en la tasa de inflacion esperada. De 
este modo, la tasa de inflacion esperada podria no tener un impacto 
adicional explicito sobre la demanda de dinero. Sin embargo en muchos 
estudios, esta es incluida junto con la tasa de interes nominal. 

Sobre los fundamentos teoricos Friedman (1956) argumenta que los 
bienes fisicos podrian ser considerados como los sustitutos del dinero, 
y entonces, la inflacion esperada podria inducir a trasladar el portafolio 
de dinero a activos fisicos. Por el lado empirico. Laidler y Parkin 
(1975) muestra que en paises donde las tasas de interes no son 
reguladas, aunque estas dos variables muestran alguna relacion, las 
tasas de interes nominales pueden no incorporar totalmente la tasa de 
inflacion esperada. En esta situacion, cabe incluir ambas variables en 
la ecuacion de demanda de dinero (Laidler (1985)). Otra explicacion 
consiste en que en paises en desarrollo, los cuales no tienen activos 
financieros alternativos del dinero, la tasa de interes nominal puede ser 
considerada como la tasa propia del dinero y la tasa de inflacion 
esperada es el retorno sobre los activos reales. 

Honohan (1994) en un estudio sobre demanda de dinero en Ghana usa 
la inflacion actual en lugar de la inflacion esperada basado en el hecho 
de que en estudios anteriores, la inflacion esperada estaba altamente 
correlacionada con la inflacion actual. 

En una economia abierta, la diversificacion del portafolio comprende 
no solo activos dornesticos financieros y reales, sino tarnbien monedas 
extranjeras. En paises con tipo de cambio flexible, la demanda 
dornestica de dinero podria ser sensible a factores financieros y 

monetarios externos. Al respecto, los titulos foraneos podrian ser una 
forma alternativa de invertir: entonces su tasa de retorno esperada 
mas el tipo de cambio esperado podria aparecer en la funcion de la 
demanda de dinero (McKenzie (1992)). 
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II. ESPECIFICACION DEL MODELO 

El modelo planteado sigue el esquema teorico difundido en las divers as 
investigaciones realizadas, y del cual se ha alcanzado cierto consenso. Esto 
es, la funcion de demanda de dinero debe contemplar como argumento 
explicativo una variable de escala, que represente el nivel de transacciones 
que se realizan en la economia y otras que aproximen el costa de 
oportunidad de mantener saldos de dinero. 

Asi, en este estudio la demanda real de dinero es expresada en funcion 
de: 

m = j(y,i,7r,e) 

donde: 

m: Demanda nominal de dinero dividida por el 
consumidor 

y: Variable de escala 
i: Tasa de interes nominal 
n: Tasa de inflacion observada 
e: Tipo de cambio nominal 

indice de precios al 

En la espccificacion se considera como variable dependiente los saldos 
reales del medio circulante (M1), el indice general de actividad economica 
(IGAEM) con ano base 1997 como variable de escala, la tasa de interes 
puntual de los depositos a plazo a 90 dlas nominal (TIP6BN), la tasa de 
inflacion observada, calculada como la primera diferencia logaritrnica del 
indice de precios al consumidor (DUPC) y el tipo de cambio puntual nominal 
expresado en terrninos de la divisa norteamericana (TCPN) como variables 
de costa de oportunidad. 

En la proxima seccion se exponen los argumentos que sustentan la 
utilizacion de tales variables en la especificacion. 
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11.1. VARIABLES SELECCIONADAS: DEFINICI6N Y JUSTIFICACI6N 

EI Circulante: Comprende el efectivo (monedas y billetes emitidas 
por el Banco Central) y los depositos a la vista emitidos por el sistema 
bancario que se encuentran en poder del publico. Entre las razones que 
justifican el ernpleo de esta variable se pueden referir las siguientes: En 
general, la mayor parte de los estudios empiricos basados en la teoria 
transaccional utilizan definiciones estrictas de dinero, como 10 es el 
circulante, fundamentalmente porque este concepto esta mas 
relacionado con las transacciones. Frecuentemente las estimaciones se 
hac en con el propos ito de guiar la politica monetaria y versiones 
estrictas de dinero resultan mas cercanas a aquellos agregados que son 
controlables por la autoridad monetaria. Finalmente, las clasificaciones 
mas estrictas del dinero tienden a ser mas hornogeneas, por 10 que estan 
usualmente disponibles en series de tiempo largas y consistentes. 

EL IGAEM: Es un indice de cantidad del tipo Laspeyres, es decir una 
media con ponderaciones en un ano base de las cantidades relativas, 
orientado a evaluar la evolucion de la economia en el corto plazo. Para 
su elaboracion se utilizaron un conjunto de indicadores relevantes para 
el seguimiento de la actividad econornica, que en su gran mayoria son 
indices de produccion fisica asociados a cada de las actividades 
economicas en las cuales se desagrega el Producto Interno Brut03/. 

En la gran mayoria de los trabajos empiricos la variable escala 
ampliamente utilizada ha sido el Producto Interno Bruto (PIB) en virtud 
de su estrecho vinculo con el volumen de transacciones de la economia. 
Sin embargo, la no existencia de datos mensuales sobre esta variable ha 
obligado a suplirla en los estudios mensuales de demanda de 
dinero. Tal es el caso del trabajo de Demanda de Dinero Mensual 
(Sanchez 1996), en el cual se utiliza como proxys del PIB el Valor Real 
de los Cheques en Camara de Cornpensacion (CCV), dada la alta 
correlacion lineal positiva entre esta variable y el PIB. 

31 Para mas detalles sobre la construcci6n del indicador ver Fermin y Paracare (2000). "Un indicador Mensual de Adividad Econ6mica". Serie 
Documentos de Trabajo. N° 22. Bey. 
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La construcci6n del Indicador General de Actividad Econ6mica 
Mensual (IGAEM) evidenci6 que este predice con rnejor confiabilidad el 
comportamiento del PIB trimestral que el CCV (Fermin y Paracare 1999). 
Es por ella que en el presente estudio se ernplea el IGAEM como medida 
del nivel de transacciones de la econornia. 

La Tasa de Interes Pasiva Puntuel": Es la tasa de interes que 
pagan los bancos a sus depositantes. Esta variable se incluye para 
recoger el efecto del costo de oportunidad de mantener saldos reales, 
en lugar de mantener activos alternativos, dada la perdida de rendimiento 
que se produce al conservar el dinero, el cual es medido principalmente 
por el tipo de interes que se obtendria poseyendo activos financieros 
rentables. 

EI Tipa de Cambia Puntual: Expresa la relaci6n entre la unidad 
monetaria de Venezuela y el numero de unidades monetarias de los 
Estados Unidos. Este concepto se incorpora para medir el costo de 
oportunidad asociado a la adquisici6n de activos financieros externos. 

La Inflaci6n: Es medida en terrninos del indice de precios al 
consumidor (IPC) , refleja como las perdidas en el poder adquisitivo son 
consideradas por los agentes econ6micos para la elecci6n de sus niveles 
de saldos reales en cada periodo y/o sustituci6n de activos financieros 
por bienes fisicos. 

La inclusi6n de estas dos ultimas variables se fundamenta en el hecho 
de que los bienes y los activos externos pueden ser sustitutos de 
la moneda dornestica. Al respecto, Frenkel (1977, 1980) apunt6 que si 
los bienes y la moneda domestic a son sustitutos, entonces el costa 
de oportunidad de mantener dinero es la inflaci6n esperada. 
Similarmente, si la moneda extranjera y la moneda domestica son 
sustitutos, entonces el costa de oportunidad de mantener dinero es la 
tasa del tipo de cambio. 

4/ Promedio ponderado de los seis principales bancos comerciales y universales del pais. 
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Por otro lado, en economias que sufren de inflaciones moderadas, 
como es el caso de Venezuela, se ha sugerido en diversos estudios la 
incorporacion de ambas variables. 

En referencia a la inflacion esperada, es conveniente sefialar que la 
mayor parte de los autores utilizan una proxy de esta variable. En este 
sentido, en la literatura se ha ernpleado, entre otras medidas, las 
expectativas adaptativas, los valores pasados de la tasa de inflacion 0 
simplemente se iguala el valor esperado al valor observado de la 
inflacion, el cual lleva implicito el supuesto de prevision perfecta. 

Una vez comentado 10 anterior, en este estudio se opta por utilizar 
esta ultima medida unicamente por motivos de simplicidad. 

En otro orden de ideas, tambien merece la pena explicar el uso de 
los saldos de las variables explicativas al final de mes en lugar de los 
promedios mensuales. Tal decision obedece a que generalmente en la 
estimaciones de demanda de dinero, el agregado monetario es medido en 
terrninos de su valor al final del periodo, por 10 que las variables 
explicativas quedan condicionadas a esta situacion. Hay que aclarar que 
en este documento, dicha clasificacion solo es permisible para la tasa de 
interes y el tipo de cambio, ya que la informacion estadistica disponible, 
de caracter mensual, para las otras dos variables no permite hacer tal 
distincion. 

11.2. PERIODICIDAD 

La base de datos es mensual comprendida desde enero de 1985 
hasta diciembre de 2001. Toda la informacion estadistica proviene del 
Banco Central de Venezuela (BCV). 
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III. EVOLUCION DE LA DEMANDA REAL DE DINERO 

El comportamiento de la demanda de dinero circulante durante los afios 
1985-2001 refleja un profundo quiebre, tal como puede apreciarse en el 
grafico N° 1. Dicha ruptura se produce en el afio 1989 y, posteriormente el 
agregado monetario se establece en niveles muy inferiores a los observados 
en el inicio del periodo. 

Durante el lapso de estudio, el circulante en terminos reales registro una 
disrninucion de -33.25%, equivalente con una tasa intermensual de -0.2%. Es 
de destacar que en el periodo bajo analisis se suscitaron divers os factores 
que incidieron negativamente en el comportamiento de este agregado 
monetario como por ejernplo: los incrementos sustanciales en la tasa de 
interes, tasas de inflacion y tipo de cambio producto de la liberacion de 
precios durante ese lapso, aunado a las fuertes contracciones de la actividad 
econornica registradas en el periodo analizado, y por otro lado, a la 
incertidumbre politica generada por los intentos de golpes de estado del afio 
1992. 

Analizando con mas detalle el comportamiento de Ml, se observa que 
desde enero de 1985 hasta febrero de 1989 tuvo un comportamiento 
relativamente estable, tan solo crecio 0.52%, alcanzando su valor mas alto en 
diciembre de 1986 cuando se situo en MM Bs. 71808. Desde ese momento, 
se produce un descenso continuo del circulante, que 10 ubica a finales del 
mes de septiembre en MM Bs. 32535, 10 que significo una variacion 
porcentual de -31.71% entre esos meses, con una tasa de decrecimiento 
mensual promedio de -6.6%. Tal comportamiento estuvo asociado a la 
implernentacion del Programa de Ajuste Econornico de febrero de ese afio, el 
cual genero una disminucion del IGAEM de -8.2%, e incremento el tipo de 
cambio, la tasa de inflacion y la tasa de interes en 6.9%, 34.7% y 8.3 puntos 
porcentuales respectivamente. 

A partir de esa fecha, este agregado monetario se situa en niveles 
significativamente mas bajos a los registrados en los primeros anos, al 
ubicarse alrededor de 32919 millones de Bolivares en promedio, en relacion 
con los MM Bs. 64266 a inicios del periodo de estudio, antes de producirse 



el desmoronamiento de 1989. En este ultimo lapso (octubre de 1989 y 
finales de diciembre de 2001) se registr6 un crecimiento del circulante de 
18.87%, producto de la recuperaci6n que experiment6 el indice de actividad 
econ6mica mensual. 

Por otra parte, tarnbien se suscitaron otros hechos, no menos 
importantes, que incidieron en esta evoluci6n. Dentro de los cuales merece 
la pena destacar la crisis financiera de 1994, la cual gener6 un cambio en 
las preferencias del publico hacia la liquidez, y la incertidumbre generada 
por el llamado "Efecto Milenio en 1999, que a pesar de la fuerte recesi6n 
experimentada en ese ano, hizo que el circulante mostrara en el ultimo 
trimestre un significativo aumento (25.7%). 
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De manera de analizar en un primer plano, durante el periodo completo, 
cual ha sido el comportamiento del circulante respecto a los determinantes 
seleccionados, se grafican las variaciones anualizadas de la variable 
end6gena contra cada una de las variables explicativas (Grafico N° 2). Se 
observa que en general la variable dependiente tiene un comportamiento 
acorde con 10 resenado en las teorias sobre Demanda de Dinero, 10 que 
contribuye a validar en primera instancia las hip6tesis planteadas en dichas 
teorias, para el caso venezolano 
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Por otra parte, cuando se calculan los coeficientes de correlacion'" para 
el mismo lapso de tiempo (Cuadro N° 1), se verifican las conclusiones 
extraidas del analisis visual. En la tabla se aprecia el mayor grado de 
asociaci6n lineal entre el circulante y el IGAEM, y en menor medida con la 
tasa de interes y la inflaci6n. Asimismo, se observa la baja relaci6n lineal 
entre el M1 y el tipo de cambio. 

CUADRON° 1 
CORRELACIONES 

(Variaciones anualizadas) 

, 

VARIABLES 
CIRCULANTE 

EXPUCATIVAS _" 

IGAEM 0.61 

TIP6BN -0.55 

TCPN -0.19 

IPC -0.42 

5/ Mientras mas grande sea el valor del eoeficiente, hay un mayor grado de relaci6n lineal entre las variables. En la proxima secci6n se 
expone con mas detalle esta medida estadistica. 
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III. FORMULACION DEL MODELO CON CORRECION DE 
ERR ORES 

En los escritos sobre Demanda de Dinero generalmente se expresa la 
demanda de saldos reales en funci6n de una variable escala (como medida 
del nivel de actividad econ6mica) y un conjunto de variables que miden el 
costa de oportunidad de mantener dinero, (el costa de no mantener activos 
alternativos del dinero). En este contexto, se plantean las siguientes 
hipotesis: la relaci6n entre el Circulante y el IGAEM es directa, e inversa 
para la tasa de interes, el tipo de cambio y la tasa de inflaci6n. Es 
conveniente mencionar que en el capitulo anterior, ya se hizo una primera 
validaci6n de ellas. 

En esta secci6n se procede a contrastar las hipotesis senaladas de una 
manera mas formal, a traves de un modelo con correcci6n de errores (MCE), 
el cual es estimado ernpleando Metodo de Minimos Cuadrados Ordinaries", 
considerando como variable dependiente al circulante y como variables 
independientes al IGAEM, la tasa de interes, el tipo de cambio nominal 
puntua1 y la tasa de inflaci6n. 

La formulaci6n de un MCE reqUlere primeramente que se realice un 
estudio de estacionariedad de las variables, luego se determina la re1aci6n 
de largo plazo y por ultimo se especifica el modelo. Cada uno de los 
procedimientos mencionados se describen a continuaci6n, asi como los 
resultados derivados de cada uno de ellos. 

IV.i. ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES 

El trabajo ernpirico basado en series de tiempo supone que la variable 
en cuesti6n sea estacionaria, ya que al efectuar una regresi6n de una 
variable sobre otra podria presentarse el problema de regresi6n 
espurea". 

6/ En el Anexo N° 2 se explica detalladamente en que consiste este maodo. 
7/ Una regresion espurea se caracteriza por un R2 muy elevado producto de la presencia de tendencies fuertes y no a la verdadera relacion 
entre las variables econ6micas. 



Una variable se dice que es debilmente estacionaria si su media y su 
varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre 
dos periodos depende solamente de la distancia 0 rezago entre estos dos 
periodos de tiempo y no del tiernpo en el cual se ha calculado la 
covananza. 

El estudio de estacionariedad se lleva a cabo a traves del analisis 
visual de los graficos del comportamiento de la variable en el tiernpo, asi 
como de los correlogramas respectivos y mas formalmente, con los tests 
de Dickey-Fuller, simple y aumentado este ultimo incorpora rezagos de 
la variable dependiente para eliminar los problemas de correlacion serial. 

a) Evolucion de las Variables Economicas en el Tiempo: En los 
graficos mostrados en el Anexo N° 1 sobre la evolucion de las 
variables en estudio se observa que estas no son estacionarias, 
ya que a primera vista, la media, la varianza y las autocovarianzas 
de las variables individuales no son invariantes en el tiempo. 

b) Correlogramas: Los correlogramas estan basados en la Funcion de 
/\ 

Autocorrelacion (FAC). La FAC al rezago k, denotada por Pk' se 
define como la razon entre la covarianza al rezago k y la varianza de 
la serie de tiempo. A continuacion se presentan las formulas de 
cada una de estas medidas estadisticas. 

/\ 

P
/\ - I!_ 
k - /\ 

Yo 

n 

donde n es el tamano de la muestra y Y es la media muestral. 
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La Iuncion de autocorrelacion permite hacer una inspeccion 
visual acerca del comportamiento de la variable. Si al evaluar Pk se 
observa que disminuye bruscamente, y si la longitud de los rezagos 
se incrementa y oscila alrededor de cero, entonces esto implicaria 
que la serie es estacionaria. Si no se cumplen estas dos 
condiciones, esto daria senales de la no estacionariedad de esta. 

Los correlogramas, al igual que los graficos de las variables, 
evidencian que las variables del estudio no son estacionarias en 
niveles, pero en pnmeras diferencias todas dan senales de 
estacionariedad a excepcion del indice de precios al consumidor 
(Ver Anexo N° 1). 

c) Test de Dickey-Fuller: El Test de Dickey-Fuller esta basado en la 
estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios 
ecuacion: 

de la siguiente 

Yt = (1+8)Yt_1 +&t 

p=1+8=>8=p-l 

donde Et es el terrnino de error ruido blanco (tiene media cero, 
varianza constantes y no esta autocorrelacionado). La hipotesis a 
contrastar es H,; 0=0, es decir que hay una raiz unitaria versus 
HI: 0 < 0, si la Hipotesis Nula (Ho) se acepta entonces Yt no es 
estacionaria, por 10 cual habra que diferenciarla. El orden de 
integracion de la variable sera igual al numero de veces que tenga 
que diferenciarse, y entonces se dice que la variable es integrada 
de orden d red), si por el contrario se rechaza H, entonces Yt es 
estacionaria. 

Para verificar la hipotesis, se hace uso de las Tablas de 
Mackinnon y la regla de decision es rechazar la hipotesis nula si 
to < Valor critico de Mackinnon (VCM). 



Al hacer el estudio de estacionariedad de las variables se 
determin6 que todas las variables son integradas de orden 1 
(necesitan ser diferenciadas una sola vez para hacerlas 
estacionarias), a excepci6n del IPC que result6 ser integrada de 
orden 2, 10 que significa que la tasa de inflaci6n es integrada de 
orden 1. (Ver Cuadro N° 2). 

CUADRON°2 
TEST DE DICKEY-FULLER AMPLIADO 

1990-2001 

LMI 1 -2.47 -2.88 

DIM 1 0 -10.20 -2.88 

LIGAEM 4 -2.39 -2.88 

DIIGAEM 3 -8.86 -2.88 

LTlPN 1 -1.94 -2.88 

DITlPN 0 -9.04 -2.88 

LTCPN 4 -l.38 -2.88 

DITCPN 3 -4.23 -2.88 

LlPC 3 -l.46 -2.88 

DIIPC 2 -2.42 -2.88 

DDlPC 1 -11.48 -2.88 

*Nivel crftico al 95% 

10 
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IV.2. CORRELACION Y CAUSALIDAD DE GRANGER 

Antes de realizar la estimaci6n del vector de cointegraci6n es 
conveniente analizar las interrelaciones entre las variables del estudio. 
Para 10 cual se hace uso de dos pruebas estadisticas: la primera se basa 
en el coeficiente de correlaci6n simple, el cual mide el grado de 
asociaci6n lineal entre dos variables y la segunda se fundamenta en el 
contraste estadistico propuesto por Granger para determinar el orden de 
precedencia entre cada par de variables. 

a) Correlaci6n8/: Esta medida cuantifica la intensidad de la relaci6n 
lineal, asi como la direcci6n entre las series de tiempo y puede 
tomar valores entre -1 y 1. Un valor positivo refleja que ambas 
variables se mueven en el mismo sentido, si el signo es negativo las 
variables evolucionan en direcciones opuestas y cuando toma el 
valor cero indica que no hay relaci6n lineal entre las variables. 

En el capitulo precedente se calcularon las correlaciones con 
las vartaciones anualizadas de la variable end6gena y las 
independientes. Sin embargo, en ese c6mputo se desestim6 un 
aspecto muy importante asociado a los cambios experimentados en 
la estructura y marco regulatorio del sistema financiero venezolano, 
iniciado a partir del proceso de liberalizaci6n en 1989. Al respecto, 
durante la decada de los noventa y luego de la crisis financiera de 
1994 se realizaron modificaciones a la normativa bancaria y se 
adopt6 un nuevo sistema de contabilidad. Dichos elementos 
pudieran de alguna manera afectar las magnitudes de los 
coeficientes, por 10 cual seria conveniente dividir la muestra en dos 
subperiodos. El primer grupo estaria compuesto por las 
observaciones desde enero de 1985 hasta diciembre de 1989 y el 
segundo conjunto a partir de enero de 1990 hasta finales del 
periodo analizado. 

8/ El coeficimte de correlaciOn se calcula como el cociente entre la covarianza de una variable x y otra denominada y, dividida por el 
producto de las desviaciones tipicas de cada una. 



VARIABLES, 

EXPLICATIV AS 
1985:01-2001:12 

IGAEM 0.24 0.31 0.21 

TIP6BN -0.22 -0.65 -0.11 

TCPN -0.18 -0.06 -0.21 

DIIPC -0.19 -0.22 -0.23 

De acuerdo a los resultados del analisis de estacionariedad, las 
variables del modelo son integradas de orden uno, y puesto que 
este se forrnulara con las variables transformadas a estacionarias, 
entonces se procede a realizar los calculos del coeficiente de 
correlaci6n considerando a estas ultimas. 

En el Cuadro N° 3 se reportan los valores obtenidos para el 
periodo completo y para las dos muestras senaladas. En dicha tabla 
se observa que para el periodo total todos los coeficientes tienen 
magnitudes parecidas, alrededor del 20%, siendo el de mayor valor 
el asociado con el nivel de actividad econ6mica. Pero cuando se 
evaluan dichos coeficientes para las submuestras, se evidencia que 
para el segundo grupo de observaciones disminuyen las 
correlaciones del IGAEM y la tasa de interes, en contraste con el 
significativo aumento de la relaci6n lineal entre el circulante y el 
tipo de cambio. En el caso de la tasa de inflaci6n, se aprecia una 
estabilidad en dicha correspond en cia. 

Por otra parte, al igual que en el caso de las variacrones 
anualizadas, los signos de los coeficientes estan acorde con los 
planteado en las distintas teorias resefiadas. 

CUADRON°3 
CORRELACIONES 
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b) Causalidad de Granger: Esta prueba se realiza con el propos ito de 
determinar si existe precedencia entre las variables objeto de 
estudio. La hipotesis nula a contrastar es que no hay causalidad en 
el sentido de Granger entre cada par de variables. El estadistico de 
contraste sigue una distribucion F, si el estadistico calculado es 
mayor que el tabulado entonces se rechaza la hipotesis nula. Para 
realizar este contraste, es necesario conocer el orden apropiado de 
los rezagos, para 10 cual se utilizo el criterio de informacion de 
Akaike. 

Los resultados del Cuadro N° 4 evidencian una relacion de 
causalidad unidireccional desde el tipo de cambio y el IGAEM hacia 
el circulante, a un nivel de significacion del 5%, y una relacion 
bidireccional entre la tasa de inflacion y el agregado monetario, a 
un nivel de significancia de 10%. En relacion a la tasa de interes, no 
fue posible rechazar la hipotesis nula en ninguno de los dos 
sentidos. 

CUADRON°4 
CAUSALIDAD DE GRANGER 

VARDEPNARJND ,'REzAGOS '. F-ESTADISTICO I,P~OBAB~IDAD 
.. ' "! ';.;" ,. . "'. ' ':'" " 

'~, , ,'{' 

DIM 1 IDIIGAEM 12 3.2331 0.0006 

DilGAEMlDIM1 12 1.5854 0.1070 

DIM 1 IDITIP6BN 12 1.3352 0.2100 

DITIP6BNIDIM1 12 1.4605 0.1510 

DIM1IDITCPN 12 2.3800 0.0093 

DITCPNIDIM1 9 1.1710 0.3206 

DIM 1 IDDIPC 12 1.6790 0.0818 

DDIPCIDIM1 10 1.8174 0.0657 

DI: Primera difereneia dellogantrno de la vanable 
DD: Segunda diferencia del logaritmo de la variable 
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IV.3. RELACION DE COINTEGRACION 

La econometria tradicional se basa en que las variables son 
estacionarias 0 cointegran, pero al aplicar las primeras diferencias para 
lograr la estacionariedad en la variable, se pierde la propiedad de largo 
plazo que estas tienen. Una solucion que se encontro a este problema es 
estimar ecuaciones que combinen la informacion de corto plazo y de 
largo plazo. 

La idea basica del analisis de cointegracion es que aunque las 
variables no sean estacionarias puede existir una combinacion lineal de 
ellas que si 10 es (existe una relacion de equilibrio estable en el largo 
plazo), en cuyo caso, la regresion entre las variables en niveles no es 
espurea: y no se pierde informacion valiosa de largo plazo, 10 cual 
sucederia si se utilizaran las primeras diferencias. 

La relacion se mide por los residuos de la regresion, a los cuales se 
les hace el estudio de estacionariedad. 

Yt = a + PXt + Pt 
Pt = ~ - a - PXt ~ 1(0) 

Los residuos (Ilt) miden la magnitud del desequilibrio y este debe ser 
estacionario para que las variables evolucionen conjuntamente. Si esto 
es asi, se dice que Y, y X, admiten una Iorrnulacion de un mecanismo de 
correccion de errores. 

TEST DE lOHANSEN9/: El enfoque ernpleado para determinar el numero 
de vectores de cointegracion es el metoda de maxima verosimilitud con 
informacion completa de Johansen (1988). EI test de Johansen se basa 
en vectores autorregresivos: 

donde : 
t = I, ... n 
E ~ N(O,:L) 
XI ~ 1(1) 

9/ Una mayor descripci6n de este test puede ser enoontrada en Sanchez G. (1994). "Un Modelo de Demanda de Dinero para Venezuela: 
1982-1994". BeV. Mimeo. 



35 

Puesto que se ha supuesto que todos los elementos de Xt son 1(1), el 
VAR en niveles genera distribuciones asint6ticas no estandar y por 10 
tanto es posible reparametrizar el sistema como un modelo de correcci6n 
de errores (MCE): 

Es importante destacar que todos los terrninos en diferencias de la 
ecuaci6n anterior son lCO), por 10 tanto para que esta ecuaci6n sea 
balanceada debe ocurrir que 1tXt-k ~ 1(0), aun cuando Xt-k ~ 1(1). Esto 
sera cierto si el rango de 1t es ran(1t)=r, O<r<n ya que de 10 contrario la 
correcta representaci6n del V AR seria en diferencias cuando ran(1t)=O, 0 

si 1t tiene rango completo (ranfxl=n) el correcto ECM seria en niveles, ya 
que las variables sedan estacionarias en niveles. 

En el caso prevaleciente cuando ran(1t)=r, O<r<n, existiran r vectores 
cointegrantes en la ecuaci6n en diferencias. Para esta situaci6n Johansen 
define dos matrices a y f3(nxr) tales que, 1t=o.* f3; donde cada uno de los 
r elementos de f3Xt-k representan una combinaci6n lineal de los n 
elementos de Xt-k con pesos dados por la r+esirna fila de f3. 

Esas r combinaciones lineales son las r relaciones de cointegraci6n, y 
los x elementos de la r+esima fila de elementos de a proveen los pesos 
de cada una de esas relaciones en las diferentes ecuaciones del sistema. 
Estos pesos pueden recibir una interpretaci6n econ6mica en terrninos de 
la velocidad de ajuste frente a los desequilibrios expresados como 
desviaciones respecto a las relaciones de largo plazo determinadas por 
los vectores cointegrantes. 

El procedimiento FIML de Johansen consiste en estimar el numero de 
vectores cointegrantes, asi como los elementos de a y f3. El test de 
raz6n de verosimilitud sobre los autovalores ordenados se plantea para 
resolver este problema. Bajo la hipotesis nul a Ho, existen a 10 sumo ro 
vectores cointegrantes, frente a HI: ran(1t)= r ° + 1. 
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La razon de verosimilitud del estadistico de contraste basado en la 
traza es: 

k 

QR = -TL:Ln(I-AJ 
i=r+l 

El estadistico basado en traza de la matriz estocastica (Cuadro N° 5) 
favorece a la hipotesis de existencia de dos relaciones de cointegracion. 
En el Anexo N° 3 se muestran las salidas reportadas por el programa 
econornetrico Eviews, en la cual se observa que solo los coeficientes de 
primer vector refleian signos acordes con la teoria econornica. 

CUADRON°5 
TEST DE COINTEGRACION 

BASADO EN LA TRAZA DE LA MA TRIZ ESTOcAsTICA 

ESTADisTICO VALOR <' 

ALTE RNATIVA OBSERVADO cRiTICO* ,. 

r=0 r>=1 63.0090 47.21 

r<=1 r>=2 30.3714 29.68 

r<=2 r>=3 14.5993 15.41 

r<=3 r=4 2.0618 3.76 

*Nivel de significacion de 5% 

Asi, la relacion de largo plazo queda definida como: 

LM1 = 1. 42147*LIGA EM-O.77971 *LTIP6BN-O.38122*LTCPN-8.52988 

En referencia a los resultados obtenidos, es de destacar que se 
hicieron pruebas incorporando todas las variables pero en algunos casos 
no fue posible hallar ninguna relacion de cointegracion, y en otros, los 
coeficientes no tenian los signos esperados 0 no eran significativos. 
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IV.4. MODELO CON CORRECCION DE ERRORES 

Es una formulaci6n dinarnica de corto plazo que representa el 
desequilibrio que ocurre mientras se transita hacia el equilibrio de largo 
plazo, Permite examinar el proceso de ajuste dinarnico de corto plazo 
del sistema y busca superar la perdida de informaci6n que implica la 
utilizaci6n de las primeras diferencias. 

El MCE ha pasado a ser una de las herramientas mas pr6spera 
aplicada en los estudios de demanda de dinero, en la cual la relaci6n de 
equilibrio de largo plazo entre el dinero y sus determinantes, esta 
engranada con una ecuaci6n que captura las variaciones de corto plazo. 

Para la formulaci6n del MCE se debe estimar el modelo en primeras 
diferencias (este planteamiento se hace debido a que la mayoria de las 
series econ6micas son integradas de orden uno1D/), incluyendo el terrnino 
de correcci6n de error rezagado obtenido en la ecuaci6n de 
cointegraci6n (!It-l) , el cual al ser incorporado permite compatibilizar el 
comportamiento de corto plazo con el de largo plazo. Con respecto a 
este ultimo elemento, el signo del coeficiente que 10 acornpana debe ser 
negativo para que cumpla con el papel de estabilizador e impida que el 
modelo sea explosive ante un shock. 

La estimaci6n obtenida (Cuadro N° 6) esta en concordancia con 10 
planteado en las hipotesis, Se verifica la influencia significativa y 
positiva, del IGAEM, rezagado cuatro meses. Se observa que la tasa de 
interes y el tipo de cambio impactan de manera inmediata y en sentido 
inverso a los movimientos de la variable dependiente, adernas de que 
prolongan su efecto a traves de desfases. 

Si bien en principio se plante6 la estimaci6n de 1a ecuaci6n a partir 
del mes de enero de 1985, fue imposible encontrar una especificaci6n 
aceptab1e durante ese periodo por 10 cua1 se restringi6 e1 tamano de la 
muestra y se estim6 la ecuaci6n a partir de enero de 1990. Esta 
delimitaci6n se hizo con base a 10 expuesto en la secci6n 4.2 de este 
capitulo. 

10/ Guerra Jose (1994). "Raices Unitarias en las Series Econ6micas de Venezuela". BeV. Mimeo. 
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En cuanto a la significaci6n estadistica de las variables, todas son 
significativas al 5%, exceptuando el mecanismo de correcci6n de errores 
y la variable dependiente desfasada nueve meses, las cuales son 
significativas al 10%. 

En el modelo estimado no fue posible demostrar la relevancia de la 
inflaci6n en el comportamiento del circulante, ya que esta variable no 
result6 significativa en la ecuaci6n planteada. 

En relaci6n a la capacidad explicativa del modelo, este contribuye a 
explicar el 70% de las variaciones de la demanda real de dinero. 

En la especificaci6n se hizo necesaria la inclusi6n de variables 
artificiales para recoger el efecto estacional y los shocks sufridos en la 
economia venezolana que afectaron el comportamiento de la demanda de 
dinero durante el periodo de estimaci6n. 

CUADRON°6 
MODELO CON CORRECCION DE ERRORES 

Variable Dependiente: D(LOG(MI» 
Metodo: Minimos Cuadrados Ordinarios 
Periodo de Estimaci6n: 1990:11 2001:12 
Numero de Observaciones: 134 

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Probabilidad 

C -0.00516 0.00374 -1.38043 0.17010 
DIIGAEM(4) 0.13104 0.05545 2.36312 0.01980 
DITIP6BN -0.05120 0.02585 -1.98047 0.05000 
DITIP6BN(4) -0.05537 0.02515 -2.20208 0.02960 
DITCPN -0.11356 0.04834 -2.34926 0.02050 
DITCPN(4) -0.12968 0.05078 -2.55363 0.01190 
DITCPN(-8) 0.09658 0.04839 1.99608 0.04820 
DIMI(-9) -0.10418 0.05410 -1.92568 0.05660 
MCE(-I) -0.02380 0.01240 -1.91900 0.05740 
SI -0.06716 0.01117 -6.01186 0.00000 
Sl1 0.10036 0.01104 9.09143 0.00000 
S12 0.03426 0.01103 3.10617 0.00240 
D9106 0.14405 0.03482 4.13753 0.00010 
D9308 -0.10176 0.03581 -2.84175 0.00530 
D9402 0.15716 0.03554 4.42268 0.00000 
DOOll 0.09208 0.036l3 2.54873 0.01210 

R2-ajustado 0.7 F(l5,118) 19.17401 0.00000 



IV.S. EVALUACION DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA DEL MODELO 

El modelo debe curnplir ciertos requisitos para poder emplearlo en 
predicciones de la variable end6gena. Por ello, se deb en realizar las 
pruebas estadisticas!" que garanticen que la especificaci6n planteada es 
id6nea para realizar pron6sticos confiables. 

Asi, al evaluar los supuestos del Modelo Lineal General Clasico 
(MLGC) se observa que no se viola ninguno de las hipotesis planteadas 
en el, puesto que la probabilidad es mayor que el nivel de significacion 
a=5% (Ver Cuadro N° 7). 

Asimismo, es conveniente senalar que para evaluar la estabilidad del 
modelo, tambien se hizo uso de las pruebas graficas proporcionadas por 
el programa. Los test de CUSUM y CUSUM CUADRADO (Grafico N° 3), 
mostraron evidencia a favor de la hipotesis nula de no existencia de 
cambio estructural. 

CUADRON°7 
SUPUESTOS DEL MODELO LINEAL GENERAL 

StrPUESTo. 
c· 

ESTADisnco ... PR6BABILIDAD 1< ,,:,;' 

" :'c '\ ~J 
Normalidad: X2(2)= 2.6616 0.2643 
Test de Jarque-Bera 

Correlacion Serial: X2(2)= 0.2347 0.8893 
T est de Breusch-Godfrey 

Heterocedasticidad: X2(1)= 0.8640 0.3526 
Test de Heter. Condicional 

Forma Funcional: F(l,ll7)= 0.2210 0.6392 
Test de Ramsey 

Fallo Predictivo: F(6,1l2)= 0.6162 0.7169 
Segundo Test de Chow 

11; EI Anexo N" 4 contiene los contrastes estadistioos empleados para verificar los postulados del MLGC. 
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GRAFICO N°3 

TEST DE CUSUM Y CUSUMSQ 
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Existen otros eriterios que permiten evaluar la ealidad de los 
pronosticos del modelo, los mas utilizados son: la raiz del error 
cuadratico promedio, el error absoluto medio, la media del valor absoluto 
del error poreentual y el eoefieiente de desigualdad de Theil 
CU de Theil)12I. 

El proeedimiento ernpleado para ealeular estas magnitudes fue el 
estatico, dado que este utiliza los valores observados de la variable 
dependiente rezagada de la ecuacion en lugar de los predichos, 10 eual 
permite obtener una muestra de validacion con la eual se obtenga la 
mejor prueba de la bondad predietiva de dicho modelo. 

En el siguiente euadro se muestran eada una de las medidas 
senaladas, pero solo se cornentara la ultima, dado que esta no presenta 
el problema de unidades de medida y es el mas eonfiable de los 
estadistieos de prediccion. 

12/ Para las definiciones y formulas de cilculo de los indicadores Vet" el Anexo N" 5. 

40 



41 

CUADRON°g 
INDICADORES PARA EV ALUAR LA CAPACIDAD 

PREDICTIV A DEL MODELO 

Prediccion: MIF 
Actual: Ml 
Muestra: 2001: 05 2001: 12 
Observaciones: 8 

Raiz del Error Cuadratico Medio 
Error Absoluto Medio 
Error Porcentual Absoluto Medio 
Coeficiente de Desigualdad de Theil 

Sesgo 
Varianza 
Covarianza 

1152.755 
1042.867 
3.012032 
0.016611 
0.112784 
0.119156 
0.768061 

Como se observa en el cuadro precedente, la ecuaci6n parece adecuada 
para predecir, ya que el estadistico U es cercano a cero. Por su parte, la 
desagregaci6n del coeficiente evidencia que el sesgo y la varianza son 
relativamente pequefios mientras que la covarianza entre la variable 
observada y la predicha es grande. Esta ultima proporci6n indica que estan 
altamente correlacionadas, 10 cual es un elemento favorable para la 
predicci6n. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

};;> Se han hecho muchos estudios en la estimaci6n de la demanda de dinero 
tanto en paises desarrollados como en los paises en desarrollo. La raz6n 
fundamental deriva de la importancia de con tar con estimaciones estables 
de la demanda de dinero, para la instrumentaci6n de la politic a monetaria 
de los Bancos Centrales. 

};;> Las diversas teorias sobre demanda de dinero confluyen en que los 
mayores determinantes de la demanda de dinero son la variable escala y 
el costa de oportunidad de mantener dinero, las cuales son representadas 
por varias alternativas en los diversos trabajos ernpiricos realizados 
sobre la materia. 

};;> Los modelos en economias abiertas, requieren incorporar variables como 
el tipo de cambio y la tasa de interes foranea en adici6n a las variables 
consideradas tipicamente. 

};;> Las variables econ6micas empleadas resultaron ser integradas de 
orden 1, exceptuando el indice de precios al consumidor que result6 ser 
integrada de orden 2. 

};;> Las correlaciones para la muestra total (1985:01-2001: 12) mostraron 
magnitudes muy similares, mientras que para las submuestras 
(1985:01-1989: 12) y (1990:01-2001: 12) se aprecian cambios 
sustanciales en sus coeficientes, a excepci6n de valor obtenido para el 
indice de precios al consumidor. Destaca en este punto, la significativa 
disminuci6n de la relaci6n lineal entre la demanda de dinero y la tasa de 
interes, en contraposici6n al aumento de la relaci6n entre la primera 
variable y el tipo de cambio, luego del proceso de liberalizaci6n de 
precios en 1989. 

};;> Se comprob6 la causalidad unidireccional del IGAEM y el tipo de cambio 
hacia la demanda de dinero circulante y bidireccional entre esta ultima y 
el indice de precios al consumidor. No obstante, para la tasa de interes 
no fue posible determinar una relaci6n de precedencia con el agregado 
monetario. 
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)i;> En la relacion de cointegracion unicarnente fue posible hallar una relacion 
estable con el in dice general de actividad econornica, la tasa de interes y 
el tipo de cambio. El indice de precios al consumidor no resulto 
significativo y/o no tenia los signos apropiados. 

)i;> La elasticidad ingreso de largo plazo de la demanda por saldos reales 
fue mayor a la unidad. Esto indica que con variaciones del 1 % en el 
IGAEM, la demanda de dinero en terrninos reales se modifica mas que 
proporcionalmente. 

)i;> El MCE estimado contiene tanto la variable escala como variables que 
miden el costa de oportunidad, de conformidad con 10 planteado en las 
teorias comentadas. Los resultados econornetricos obtenidos produjeron 
los signos que teoricamente se esperaban, variables estadisticamente 
significativas y un coeficiente de bondad del ajuste relativamente alto. 

)i;> Desde el punto de vista estadistico no se lcgro comprobar la influencia 
significativa de la inflacion, pero las dernas variables que miden el costa 
de oportunidad si 10 fueron. 

)i;> En cuanto a la capacidad predictiva del modelo, todas las pruebas 
estadisticas realizadas revelaron evidencia favorable a la bondad 
predictiva de dicha especificacion. 

A efectos de tratar de mejorar la capacidad explicativa del modelo se 
recomienda la incorporacion de otras medidas de costa de oportunidad, como 
por ejernplo tasas de interes con plazos a (30, 60 dias) en lugar de la 
empleada en el estudio, y la tasa de interes externa. Asimismo, pudiera 
probarse otras medidas de inflacion esperada. 
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ANEXO N° 1 
Graficos y Correlogramas de las Variables 
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CORRELOGRAMAS DE LAS VARIABLES EN TERMINOS LOGARITMICOS 

CIRCULANTE IGAEM 

Autocorrelation Partial Correlation ,As; PAC Q-Stat Prob N:; P,As; Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation 

T ASA DE INTERES TIPO DE CAMBIO NOMINAL 

Autocorrelallon Partial Correlation AC PAC Q-Stllt Prob Autocorrelation P"rtial Correlation AC PAC Q-Slat Prob 

1 0.962 0.962 124.89 0.000 1 0.981 0.981 129.92 0.000 
2 0.906 .{l.253 236.55 0.1XXl 2 0.962.{l.012 255.15 0.1XXl 
3 0.647 .{l.014 335.03 0.1XXl 3 0.9043 .{l.003 377.63 0.1XXl 
4 0.798 0.097 "22.95 0.1XXl 4 0.924 .{l.012 495.55 0.1XXl 
5 0.745.{l.129 500.22 0.1XXl 5 0.902.{l.071 600.97 0.1XXl 
6 0.679 .{l.196 564.89 0.1XXl 6 O.BBl .{l.012 717.904 0.1XXl 
7 0.601 .{l.116 615.96 0.1XXl 7 o.est 0.011 822.73 0.1XXl 
8 0.516 .{l.100 653.97 0.1XXl 8 0.840 -o.ote 923.33 0.000 
9 0.437 0.011 sel.44 0.1XXl 9 0.819.{l.01S 1019.7 0.1XXl 
10 0.364.{l.009 700.63 0.1XXl 10 0.798 .{l.011 1112.0 0.000 
11 0.299 0.061 713.71 0.1XXl 11 0.777 .{l.017 1200.2 0.1XXl 
12 0.244 0.111 722.49 0.1XXl 12 0.756 .{l.1XJ3 1284.3 0.1XXl 
13 0.200 0.105 728.43 0.1XXl 13 0.73' .{l.015 1364.5 0.000 
14 0.165 0.069 732.53 0.1XXl 14 0.714 -o.rm 1440.8 0.000 
15 0.137 0.017 735.:V 0.000 15 0.693 -o.ois 1513.4 0.000 
16 0.11B 0.054 7:V.Sl 0.1XXl 16 0.672 .{l.O19 1562.2 0.000 
17 0.101.{l.101 739.10 0.1XXl 17 0.650 .{l.015 16;17.2 0.1XXl 
18 0.092 0.001 740.41 0.1XXl 18 0.630 0.00;1 1708.8 0.1XXl 
19 0.097 0.116 741.BB 0.1XXl 19 0.609 .{l.030 17'66.8 0.1XXl 
20 0.114 0.050 743.95 0.1XXl 20 O.5B6 -{l.065 1821.0 0.000 

1 0.915 0.915 112.32 nnn 
2 0.817 -0.129 202.5:2 nnn 
3 0.752 0.159 279 . .48 o.em 
4 0.693 -0.035 345.36 o.coo 
5 0.601 -0.216 395.25 ntm 
6 0 . .t91 -0.126 428.83 nnn 
7 0.412 0.003 0452.68 crm 
8 0.327 -0.179 467.78 o.on 
9 0.231 -0.034 0475.42 o.ooo 
10 0.148 0.029 478.55 orm 
11 0.096 0.075 479.89 o.on 
12 0.m8 -0 123 480.10 orm 
13 -0.004 .{l.396 481.15 o.on 
14 -0.209 -0.146 487.66 orm 
15 -0.285 0.045 499.al o.on 
16 -0.336 0.023 516.99 unn 
17 -0.370 0.284 537.93 o.on 
18 -0 . .400 0.1Bl 562.60 nun 
19 -0.394 0.119 500.78 o.on 
20 -{J.374 0.026 608.77 ann 

tNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

AuIOColT8lation Partial COlT8lation »c PN:; Q-Slat Prob 

1 0.963 0.963 13J.48 0.1XXl 
2 0.966 -O.D22 257.36 0.1XXl , , 3 0.948 -0.020 300.55 0.1XXl 
.• 0.930 -0.017 500.01 0.1XXl 

I , 5 0.911 -0.018 615.71 0.1XXl 
6 0.893 -0.020 7'Zl.SS 0.000 
7 0.874 -0.014 835.63 O.(DJ , , 8 0.f355 -0.018 939.82 0.1XXl 
9 0.835 -0.018 1040.1 0.1XXl 
10 0.616 -(J.017 1136.6 O.ID) 
II 0.796 -0.017 1229.1 O.ID) 
12 0.776 -0.018 1317.8 O.ID) 
13 0.755 -C.021 1402.5 O.OOJ 
U 0.734 -0.017 1483.4 O.(DJ 
15 0.713 -0.019 1560.3 0.000 
16 0.692 -0.019 1633.3 O.ID) 
17 0.671 -O.Q16 1702.5 0.000 
18 0.6;19 -C.019 1767.9 O.(DJ 
19 0.627 ·0.D18 1829.5 O.(DJ 
20 0.605 -0.020 1887.4 0.000 

0.641 0.641 55.101 o.on 
2 0.0451 0.(67 82.516 onn 
3 0.412 0.170 105.64 orm 
4 0.284 -0.090 116.69 orm 
5 0.288 0.160 128.19 nan 
6 0.271 0.002 133.43 non 
7 0.199 -0.015 143.99 O.OOJ 
8 0.120 -0.104 146.02 orm 
9 0.005 0.Q18 147 os orm 
10 0.008 -0.114 147.07 O.ID) 
II 0.068 0.176 147.75 acoo 
12 0.223 0.225 155.02 0.000 
13 -0.019 -0.448 155.00 O.ID) 
14 -0.180 -0.202 159.91 nrm 
15 -0.197 -0.033 165.73 orm 
16 -0.254 0.062 175.51 nnn 
17 -O.2U -0.103 184.64 orm 
18 -0.229 -0.054 192.73 o.on 
19 -0.242 0.001 201.85 o.on 
20 -0.235 0.003 210.55 o.on 



M; PM; a-Slat Prob M; PAC a-Slat Prob 

CORRELOGRAMAS DE LAS PRIM ERAS DIFERENCIAS LOGARITMICAS 

CIRCULANTE 

Autocorrelation Partial Correlation 

0.1Cl3 0.1Cl3 1.5139 0.219 
2 -0.165 -0.179 5.2325 0.073 
s -0.026 0.014 5.3275 0.149 
4 0.164 0.142 90441 0.(6) 
5 0.104 0.008 10.563 0.001 
6 -0.199 -0.183 16.101 0.013 
7 0.045 0.132 16.385 0.022 
8 0.051 -0.050 16.762 0.033 
9 -O.1Cl3 -0.128 18.3;8 0.031 
10 -0.229 -0.169 25.007 0.004 
11 0.004 0.123 26.593 0.005 
12 0.419 0.336 52.427 0.(0) 
13 0.039 0.023 52.656 0.(0) 
14 -0.238 -0.143 61.158 0.(0) 
15 -0.174 -0.194 65.709 orm 
16 -0.093 -0.341 67.030 0.(0) 
17 -0.051 -0.157 67.424 0(0) 
18 -0.211 -0.137 74.348 nrm 
19 -0.075 -0.031 75.226 0.(0) 
20 -0.044 -O.OCl3 75.534 0 (0) 

T ASA DE INTERES 

IGAEM 

Autoc01Telation Partial Correlation 

1 -0.234 -0.234 7.3933 0.007 
2 -0.208 -0.278 13.268 0.001 
3 0.134 0.007 15.712 0.001 
4 -0.220 -0.271 22.426 0.(0) 
5 0.049 -0.000 22.754 0.(0) 
6 0.072 -0.005 23.481 0.001 
7 0.010 0.048 23.496 0.001 
8 -0.031 -0.069 23.633 0.003 
9 0.039 0.050 23.846 0.005 
10 -0.176 -0.215 28.348 0.002 
11 -0.183 -0.314 33.270 0.(0) 
12 o.eoo 0.471 86.295 0(0) 
13 -0.114 01192 88.240 0.(0) 
14 -0.219 -0.004 95.451 0.(0) 
15 0.009 -o.iee 96.653 0.(0) 
16 -0.123 0.094 99.956 0.(0) 
17 0.018 0.0Cl3 99.007 0.(0) 
18 0.038 -0.076 99.234 nan 
19 -0.040 -0.172 99.& 0.(0) 
20 -0.013 -0.152 99.515 0.(0) 

TIPO DE CAMBIO NOMINAL 

Autocorrelation P.rtllll Co •.•.•• llIIion AC PAC Q-Stat Prob AC PAC a·St. Prob Autocorrelation Partial Correllilion 

I 0.214 0.214 6.2029 0.013 
2 0.!E2 0.017 6.n19 0.035 
3 -0.121 -0.1« 8.7371 0.033 
.• 0.005 0.063 8.7~ 0.068 
5 0.176 0.190 13.078 0.023 
6 0.155 O.!El 16.431 0.012 
7 0.074 0.010 17.200 0.016 
e -0.074 -0.063 17.976 0.021 
9 -0.091 -0.049 19.187 0.024 
10 -0.116 -0.112 21.134 0.020 
11 -0.121 -0.142 23.261 0.016 
12 -0.134 -0.131 25.948 0.011 
13 -0.129 -0.093 26.427 0.009 
14 -0.067 -0.037 29.553 0.!Xl9 
15 -0.124 -0.082 31.665 0.007 
16 -0.018 0.072 31.934 0.010 
17 -0.106 -0.045 33.732 0.009 
18 -0.177 -0.139 38.611 0.003 
19 -0.180 -O.I!E 43.707 0.001 
20 0.007 0.075 43.714 0.002 

1NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

AC PAC Q-St. Prab 

1 0.832 0.832 93.<1168 o.coo 
2 0.704 0.037 160.81 orm 
3 0.652 o.iee 219.13 nooo 
4 0.586 -0.021 266.93 0.000 
5 0.644 o.oei 3(11.19 0.000 
6 0.474 -0.101 339.78 0.000 
7 0.412 0.005 363.76 0.(0) 
8 0.357 -0.047 381.'!17 0.000 
9 0.327 0.087 397.34 o.rm 
10 0.267 -0.053 409.27 0.000 
11 0.281 0.137 420.81 0.000 
12 0.293 0.057 433.48 0.000 
13 0.236 -0.141 441.79 0.000 
14 0.234 0.129 45()'01 0.000 
15 0.257 0.051 459.99 0.000 
16 0.292 0.146 473.00 0.000 
17 0.330 0.053 489.74 0.000 
18 0.353 0.092 509.06 0.000 
19 0.354 -0.052 528.68 0.000 
20 0.3)9 -0.151 543.73 0.000 

1 0.019 0.Q19 0.0510 0.621 
2 -0.118 -0.119 1.9673 0.376 
3 -0.032 -0.026 2.1005 0.562 
4 0.335 0.327 17.577 0.001 
5 -0.026 -0.057 17.687 0.003 
6 -0.047 0.023 18.000 0.006 
7 -0.038 -0.026 18.204 0.Q11 
B -0.023 -0.154 16.261 0.019 
9 -0.047 -0.021 18.603 0.029 
10 -0.042 -0.057 18.859 0.042 
11 -0.043 -0.039 19.129 0.059 
12 -0.035 0.017 19.312 o.ost 
13 -0.052 -0.051 19.717 0.102 
14 -0.040 -0.021 19.957 0.131 
15 -0.026 -0.020 20.077 0.169 
16 -0.047 -0.068 20.413 0.202 
17 -0.173 -0.181 25.018 0.094 
18 0.086 0.113 26.173 0.096 
19 0.267 0.3:14 39.064 0.004 
20 -O.!Xl9 O.CXl1 39.087 0.007 



CORRELOGRAMA DE LA SEGUNDA DIFERENCIA LOGARITMICA 

tNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.113 -0.113 1.7152 0.190 
2 -0.237 -0.253 9.3484 0.009 
3 0.038 -0.026 9.5487 0.023 
4 -0.1139 -0.137 10.193 0.037 
5 ens 0.076 11.452 0.043 
6 -0.01) -0.069 11.632 0.071 
7 -0.015 0.023 11.662 0.112 
8 -0.076 -0.126 12.4~ 0.131 
9 0.022 0.021 12.5&l 0.184 
10 -0.111 -0.203 14.341 0.158 
11 -0.048 -0.068 14.675 0.198 
12 0.217 0.104 21.621 0.042 
13 -0.179 -0.168 26.383 0.015 
14 -0.071 -o.on 27.136 0.018 

I I 15 -0.025 -0.158 27.231 0.027 
I I 16 -0.024 -0.084 27.J12 0.038 
I I 17 0.048 -0.119 27.679 0.049 

18 0.006 0.041 28.365 0.057 
19 0.143 0.125 31.563 0.035 

I I 20 -0.059 0.019 32.116 0.042 



r---------------------_,/ 
ANEXON° 2 

Minimos Cuadrados Ordinarios 



t = 1, ... ,T 

MODELO CLASICO Y ESTIMACI6N MiNIMO CUADRATICA 
ORDINARIA 

El Modelo de Regresi6n lineal clasico es un modele uniecuacional que 
satisface unas determinadas hip6tesis bajo las cuales los modelos 
econornetricos pueden estimarse mediante tecnicas bastante sencillas. 
Cuando se pretende estimar un modele uniecuacional y lineal, generalmente 
se asume que este cumple con las hipotesis del modele de regresi6n Lineal 
clasico. Una vez efectuada la estimaci6n se contrasta el cumplimiento de 
dichas hipotesis, si son aceptadas, el modelo estimado es valido tanto para 
efectuar contrastes de hip6tesis respecto a los parametres como para 
efectuar predicciones. 

HIP6TESIS DEL MODELO DE REGRESI6N LINEAL CLASICO 

Entre la variable explicada Yt y las variables explicativas XIt,X21' ... Xkt 

existe la siguiente relacion: 

Yt = fJ 0 + fJ 1 + ... + fJ kt + C 1 

Los parametres de la ecuaci6n se designan con la letra fJ, son 
desconocidos y sus valores se suponen constantes en toda la muestra. e, es 
la perturbaci6n aleatoria, la cual es no observable y representa las 
desviaciones de Yt respecto a su valor esperado. 

E(cl) = 0 

Hipotesis de incorrelaci6n Cov{ci,cJ= O. Los residuos son independientes 
entre ellos, no tienen un comportamiento sistematico. 

Hip6tesis de homocedasticidad Var(c;) = 0-2. Todos los elementos del 
vector de perturbaciones tienen la misma varianza. 

Cov(cj>XJ= O. Cuando este supuesto no se cumple es posible que los 
hi sean sesgados. Si las Xi son ex6genas entonces el supuesto se curnple 



autornaticamente. Cuando se efectua una dernostracion bajo el supuesto de 
que X es no estocastica, 10 que se quiere decir es que las conclusiones de 
dicha dernostracion son validas para todas las muestras que tengan una 
misma matriz X. 

No multicolinealidad Cov(X;,XJ= 0. Las variables explicativas no estan 
correlacionadas entre si. 

Normalidad de los residuos s, ~ N(O,(J2). Este supuesto se realiza para 
poder efectuar contrastes de hipotesis y estimaciones por intervalo. No 
afecta las caracteristicas estadisticas de los coeficientes. 

Correcta especificacion: Se refiere a que se tiene la forma funcional 
correcta y a la inclusion de variables explicativas apropiadas. 

MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO) 

El rnetodo minima cuadratico se puede emplear cuando se conoce la matriz 
X y el vector Y, y se desea efectuar estimaciones del vector de parametres 
f3, el cual bajo la hipotesis del modelo clasico, proporciona estimadores con 
buenas propiedades, es decir, estimadores insesgados de varianza minima 
(MELD. Los estimadores obtenidos con este metodo se denominan mtnimc - 
cuadratico ordinarios (MCa). 

El vector de estimadores mlnimo+cuadraticos ordinarios de p es el 
vector b , siendo este el vector que minimiza la suma de los cuadrados de los 
residuos 

b = (X'X)X'Y (1) 

El residuo et, entre el verdadero valor del regresando y el valor estimado 
para el modelo cs: 



El residuo es por 10 tanto la diferencia entre el verdadero valor de F, y el 
valor de esa variable en la ecuaci6n estimada, mientras que la perturbaci6n 
es la diferencia entre el valor de Yt y el valor esperado de esta variable de 
acuerdo a la ecuaci6n te6rica. La diferencia entre el residuo y la 
perturbaci6n depende de la diferencia que exista entre el vector de 
parametres f3 y el vector de estimadores b. 

Propiedades de los Estimadores Minimos Cuadraticos Ordinarios 

El vector b es aleatorio, ya que segun la expresi6n (1) es funci6n del 
vector Y, y por 10 tanto es funci6n de 8. Esto significa que en distintas 
muestras, aun cuando los elementos de la matriz estocastica X no se alteren, 
los valores de b seran diferentes. 

Las principales caracterrsticas de un vector aleatorio son su esperanza 
maternatica y su matriz de varianzas - covarianzas. 

1. EI vector b es insesgado. La esperanza maternatica de b £(b) es igual 
al pararnetro /3. 

2. El vector b es un estimador consistente. El limite probabilistico de 
b es /3. Esto significa que a medida que se incrementa el tamano de la 
muestra el vector b se aproxima al vector /3. 

3. La matriz Var(b) es simetrica, siendo sus elementos diagonales la 
varianza de los estimadores y los no diagonales las covarianzas entre 
los distintos elementos del vector b. Se puede obtener estimadores 
insesgados de las varianzas de los estimadores mediante los elementos 
diagonales de la matriz de varianzas y covarianzas estimadas. 

4. EI vector b tiene la propiedad de ser 6ptimo, entendiendo por esto que 
es el vector de estimadores con varianzas minimas entre todos los 
estimadores lineales e insesgados. 



ANEXO N° 3 
Cointegraci6n 

~------------------------------~/ rl 
! 



Tamafio de la muestra: 1990:01 2001: 12 
Observaciones: 137 
Supuesto del Test: Tendencia Lineal Deterministica en la data 
Variables: LMI LIGAEM LTIP6BN LTCPN 
Variables Ex6genas: S 1 S2 S3 
Intervalo de Rezagos: 1 to 6 

Autovalores 
Raz6n de Val ores Critivos Hip6tesis 

Verosimilitud 5% 1% No. de CE(s) 

0.2120 63.0090 47.21 54.46 None** 
0.1087 30.3714 29.68 35.65 At most 1 * 
0.0875 14.5993 15.41 20.04 At most 2 
0.0149 2.0618 3.76 6.65 At most 3 

*(**) denota rechazo de la hip6tesis a un nivel de confianza del 5%(1%). 
EI test de R. V. indica 2 ecuaciones de cointegraci6n al nivel de confianza del 5% 

Coeficientes Cointegrantes no Normalizados: 

LMI LIGAEM LTIP6BN LTCPN 
0.536302 -0.762337 0.418158 0.204448 
-0.408142 2.222481 0.001432 -0.074378 
0.867294 0.346184 -0.030676 0.055348 
0.133695 0.362628 0.079238 -0.063878 

Coeficientes Cointegrantes Normalizados: Ecuaci6n de cointegraci6n 1 
Errores Estandard y t-estadistico en parentesis 
Muestra(ajustada): 1990:082001: 12 
Observaciones: 137 

LIGAEM LTIP6BN C LTCPN LMI 

Coeficientes 

Error Estandar 

1.00000 -1.42147 0.77971 

(-0.72007) (-0.23842) 

(-1.97408) (-3.2703) 

0.38122 

(-0.09495) 

(-4.01489) 

-8.52988 

Estadistico t 

EI test de Dickey-Fuller del vector report6 un valor de -3.162349, que al compararlo con el 
VCM=-1.9422 a un nivel de confianza del 5% da evidencias suficientes para rechazar la 
hip6tesis de existencia de una raiz unitaria. Por tanto el vector es estacionario. 



ANEXO N° 4 
Pruebas Estadfsticas sobre 
los Supuestos del MLGC 



CONTRASTES PARA VERIFICAR EL CUMPLIMIENTO DE LAS 
HIPOTESIS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL CLASICO 

Normalidad: El interes de realizar esta prueba estadistica reside en el 
hecho de que algunas de las propiedades del estimador MeO depend en del 
supuesto de normalidad del terrnino de error del modelo. El Test mas 
habitual fue propuesto por Jarque-Bera, y se basa en el calculo de los 
coeficientes de asimetrla y curtosis de los residuos del modelo. Estos 
autores probaron que la distribucion del estadistico: 

JB = r[(ASimetria )2 + (CurtosiS - 3)2] (1) 
6 24 

es, para muestras grandes una chi+cuadrado con dos grados de libertadxf2)' 
Para la distribucion normal el valor de la asimetria es cero y el de la curtosis 
es tres, por tanto JB seria cero. Si el terrnino de error de la ecuacion 
estimada es normal, entonces tendran un valor pequeno del estadisticoJB. 

Si el estadistico X2 calculado no excede al valor de las tablas, no existen 
indicios suficientes para rechazar la hipotesis nula, por consiguiente los 
residuos estarian normalmente distribuidos. 

Heterocedasticidad: Para tratar de detectar la presencia de este problema 
se utiliza, entre otros, el test del modelo autorregresivo de 
heterocedasticidad cottdicionel (ARCH). Para computar el estadistico se 
deben realizar los siguientes pasos: 

1. Efectuar una regresion auxiliar de los errores al cuadrado contra los 
mismos errores rezagados hasta el numero de desfases 
seleccionados. 

2. Multiplicar el tarnano de la muestra T por el coeficiente de 
determinacion R20btenido en el paso anterior. El valor obtenido es el 
estadistico calculado, el cual sigue una distribucion X2 con un numero 
de grados de libertad igual al numero de terrninos autorregresivos (P) 
en la regresion auxiliar. 



3. Contrastar La hip6tesis nula de que los residuos son hornocedasticos. 
Si el estadistico calculado es menor al tabulado, no existen elementos 
suficientes para rechazar la hipotesis nula. Por tanto los residuos 
tendrian varianza constante. 

Autocorrelacion: El test planteado por Breush y Goddfrey es un contraste 
del tipo multiplicadores de Lagrange, y considera una especificaci6n mas 
general a la de un modelo autorregresivo de primer orden. Los autores 
sugieren para calcular el estadistico de contraste 10 siguiente. 

1\ 

1. Estimar el modelo de regresi6n por MCO y obtener los residuos f.it. El 
modelo puede incluir como explicativas algunos retardos de la variable 
end6gena, sin que por ella cambien las propiedades de este contraste. 

1\ 1\ 1\ 

2. Estimar una regresi6n de los residuos u, sobre p retardos: f.it-p ... ,f.it-p' 

asi como sobre las variables explicativas Xt del modelo original. El 
1\ 

numero de retardos de f.it en esta regresi6n auxiliar debe coincidir con 
el numero de estadisticos rk cuya significaci6n conjunta se pretende 
contrastar. Obtener el valor de R2 en esta regresi6n. 

3. Comparar T * R2 con las tab las de una distribuci6n chi+cuadrado con 
p grados de libertad xt) y rechazar la hip6tesis nula de no 
autocorrelaci6n si T * R2 es superior al valor de las tablas. 

Error de Especificacion: El error de especificaci6n se produce cuando se 
omiten variables explicativas relevantes 0 por incluir variables que no 10 
son. Tambien puede generarse por problemas de medici6n en alguna de 
las variables 0 por seleccionar de forma incorrecta la forma funcional del 
modelo. 

El test que se ernplea para desestimar este problema es el sugerido por 
Ramsey (1969). Los pasos para computar el estadistico se mencionan a 
continuacion: 



1\ 

1. A partir del modelo original, se obtiene el Yi estimado y se genera 
una regresion auxiliar que incluya adernas de las variables de la 
ecuacion especificada, las potencias del valor estimado de la variable 
dependiente, comenzando por el cuadrado de esta. 

2. Se calcula el estadistico F definido como: 

(R!evo - R~e.io) [numero .de .regresores .nuevos 
F=-r----......,...,.----'---'--------------- 

1- «: Vn - numero .de.parametros .en.eZ.mod elo.nuevo 

don de R~uevo es el obtenido en la regresion auxiliar y el «; es el que 
se obtuvo en el modelo. 

3. Se compara el estadistico computado en el paso anterior con el de la 
tabla. Si el F calculado es mayor que el F tabulado, entonces se 
rechazara la hipotesis nula y habria problemas de especificacion en el 
modelo. 

Cambio Estructural: Para diagnosticar la presencia de este problema se 
emplea el test de CHOW, el cual plantea como hipotesis nula que dos 
submuestras han sido generadas por una misma estructura economica, es 
decir se contrasta la hipotesis de ausencia de cambio estructural. Los 
pasos para calcular el estadistico de contraste F son los siguientes: 

1. Se restringe el tamafio de la muestra en dos y se estiman las 
respectivas regresiones, la primera con T, observaciones y la segunda 
con T2 observaciones. A la suma de residuos al cuadrado (SRC) de 
las estimaciones con el range restringido se les denomina S2 y S3 con 
grad os de libertad igual a (~ - k) Y (T2 - k) respectivamente. Se calcula 
S4 como la suma de S2 y S3' la cual tendra (~+ T2 - 2k) grados de 
libertad. 

2. Combinando todas las observaciones T, y T2, se estima el modelo y se 
obtiene la suma de los residuos al cuadrado S} con grades de libertad 
igual a (~ + T2 - k), donde k es el numero de parametres estimados. 

3. Se obtiene S~ que resulta de la diferencia de S} y S4' con grados de 
libertad igual a k. 



4. Finalmente, se construye el estadistico F con k grados de libertad para 
el numerador y (~ + T2 - 2k) para el denorninador: 

5. Se compara el estadistico calculado en el paso anterior con el F de la 
tabla. Si este resulta menor al tabulado entonces se acepta la hip6tesis 
de estabilidad. 

En muchos casos, este contraste esta motivado por la necesidad de 
comprobar si las ultirnas observaciones recibidas suponen un cambio 
significativo con respecto a resto de la muestra. En tal caso T2 puede ser 
muy pequeno y no es posible estimar el segundo de los modelos por falta de 
grados de libertad. 

La dificultad estriba en que cuando se dispone de menos observaciones que 
coeficientes a estimar, existen infinitas soluciones al sistema de ecuaciones 
normales. En este sentido, el estimador MCO esta mal definido, pero sin 
embargo, cualquiera de tales soluciones genera una suma residual igual a 
cero. 

En el caso extremo en que T2 = k , Lei = 0 y el numero de restricciones q es 
igual a k e igual a T2, por 10 que el estadistico F se reduce a: 

Esta expresi6n tambien es valida para el caso en el que T2 < k , como se 
vera en el test predictivo para estabilidad, conocido como el segundo test de 
Chow. 

Segundo Test de Chow: Esta prueba es util cuando el tamano de la 
muestra del segundo subconjunto es menor al numero de regresores, ya 
que bajo estas condiciones no es posible realizar la regresi6n del segundo 
modele (con T2 observaciones) y consecuentemente no se puede obtener 



la suma de cuadrados de los residuos necesarias para realizar el test 
comentado en los parrafos anteriores. 

El estadistico de contraste F se calcula de la siguiente manera: 

1. Se efectua la regresion del primer subconjunto de observaciones (con 
T; elementos) y luego se realizan predicciones para las T2 
observaciones del segundo subconjunto. 

2. Una vez realizada la prediccion, se prueba la hipotesis de que los 
errores de prediccion tienen media cero, en cuyo caso se rechazaria la 
presencia de quiebre estructural. Dado que se espera que los errores 
de prediccion tendran un valor esperado nulo, se entiende que los 
val ores predichos para el segundo subgrupo se aproximaran en 
promedio a los reales, en cuyo caso, los estimadores empleados para 
aproximar a la variable dependiente seran validos y estables durante 
todo el periodo cubierto por la muestra total. En este sentido, el 
estadistico a evaluar sera el siguiente. 

3. El estadistico que se construye tiene T2 grad os de libertad para el 
numerador, puesto que este incluye de manera indirecta la suma de 
cuadrados residual del modele predicho. Asimismo, dado que el 
denominador solo incluye a la primera submuestra, 10 grados de 
libertad se corresponden al tamano de ella menos el numero de 
parametres del modelo. 

Test Alternativos de Residuos Recursivos para Evaluar la Estabilidad: 
Los test que se presentan a continuacion estan basados en el ernpleo de 
residuos recursivos y fueron propuestos por Brown, Durbin y Evans (1975). 
La estructura de estas pruebas sigue una logica muy similar al test 
predictivo para estabilidad, pero no llegan a ser tan potentes como el test de 
Chow original. Sin embargo tienen la ventaja de no requerir la fecha en que 
se produce el quiebre como insumo necesario para evaluar la hipotesis, 



EI residuo recursrvo correspondiente a la observaci6n t se define como el 
error de predicci6n de Yt' utilizando el estimador Meo obtenido con las 
observaciones 1,2, ... ,1 -1 : 

1\ 1\ 

e, = Yt - x; 13,-1 

donde el subindice temporal del estimador hace referencia a la muestra 
utilizada en su calculo. 

La varianza de dicho error de predicci6n es: 

donde Xt_1' denota la matriz (t -l)xk formada por las 1 -1 primeras 
observaciones de las variables explicativas. Si definimos el residuo 
recursivo normalizado: 

1\ 

bajo la hipotesi nula de estabilidad y el supuesto de Normalidad, se tiene que 
e, se distribuye N(O,O'~), y es independiente de e, para to do s =1= 1. 

Si los valores de et cambian en el tiempo de manera sistematica, se tornara 
como evidencia de inestabilidad del modelo. Hay dos estadisticos que 
permiten contrastar tal hipotesis: E1 primero, e1 test CUSUM se basa en la 
suma acumulada de los residuos normalizados: 

t 

W = '" er t ~ 1\ 

r=k+l a 

Donde: 

- 1 T e=-- :Ler 
T - k r=k+l [ J

2 

1\ 1 T - - 
0'=-- I er-e 

T - k r=k+l 



Bajo la hipotesis d estabilidad, ~ tiene esperanza cero y varianza 
aproximadamente igual al numero de residuos acumulados, de modo que 
el contraste se lleva a cabo con el grafico de ~, a traves del tiempo. Se 
construyen bandas de confianza para la serie de ~ mediante la recta que 
une los puntos (k,±a~T - k) y (T,±3a~T - k ). Al 95% de confianza, 
a = 0.948, mientras que al 99%, a = 1.1143. Se rechaza la hipotesis de 
estabilidad si ~ traspasa dichas bandas. 

E1 segundo estadistico CUSUMSQ, utiliza los cuadrados de los residuos 
normalizados: 

Como los residuos recursivos son independientes, cada terrnino de esta 
suma es una chi+cuadrado con un grado de libertad, por 10 que E(SJ es 
aproximadamente igual a (t-k)/(T-k). El contraste consiste en dibujar la 
serie temporal de St' asi como las lineas que limitan las banda de 
confianza: E(SJ± Co' donde el valor critico Co se encuentra tabulado. Si 
S, sale de la banda, se rechaza la hipotesios nula de homogeneidad del 
modelo. 



ANEXON° 5 
Criterios para Evaluar 

la Bondad Predictiva del Modelo 



CRITERIOS PARA EVALUAR LA BONDAD PREDICTIVA DEL MODELO 

Raiz del Error Cuadratico Promedio (ECM): Este indicador busca obtener el 
error promedio para un horizonte de predicci6n. Se aproxima por la raiz cuadrada 
del promedio de los errores elevados al cuadrado: 

H; T+H 1\ 

RECM = :Le; 
t=T+! 

Error Absoluto Medio: Permite calcular el error de predicci6n promedio a traves 
del valor promedio para un horizonte de predicci6n dado de H periodos de los 
valores absolutos de los errores: 

Error Porcentual Absoluto Medio: Las medidas anteriores estan influenciados 
por las unidades en que estan medidas las variables dependientes. En este 
indicador se propone calcular el promedio de los valores absolutos de los errores 
de pron6stico para un horizonte de predicci6n dado con respecto al valor 
observado de la variable endogena en cada pcriodo: 

1 T+H H 
EPMA=- L- 

H t=T+l ~ 

Coeficiente de Desigualdad de Theil (U de Theil): Esta prueba 10 que busca es 
tratar de acotar el valor del indicador de bondad de prediccion de tal manera que 
este en el intervalo (0,1). Una de las versiones que se utiliza de este indicador es 
la que se presenta a continuacion: 



Este indicador muestra, si la correlaci6n entre los valores predichos y los 
valores observados en una predicci6n ex-post 13/ es alta 0 baja, Si U tiende a 
cero, el modelo puede ser utilizado para predecir dado que sus pron6sticos 
seran fiables, pero si U tiende a uno, entonces la ecuaci6n no sirve para 
predecir. Usualmente, la U de Theil se descompone en tres proporciones, 
para tratar de determinar con mayor precisi6n las fuentes del error: 

Sesgo + Varianza + Co var ianza = 1 

• El sesgo: Indica la presencia de algun error sistematico, esto es, si es que 
se esta sub 0 sobre estimando sisternaticamente. Esta proporci6n debe ser 
10 mas pequefia posible, para considerar al pron6stico confiable. 

f\ 
- 

(y_ y)2 

• Varianza: Indica la habilidad del pron6stico para replicar la variabilidad de 
la variable real observada. Si esta proporci6n es grande significa que el 
modelo posee menor capacidad predictiva para replicar el comportamiento 
de la serie. 

• Covarianza: Esta medida analiza la correlaci6n que existe entre los 
valores predichos y los valores observados. Se calcula a partir de la 
siguiente exprcsion: 

Donde r es el coeficiente de correlaci6n entre los valores predichos y los 
observados 

13/ Este tipo de pronOstico se refiere a aquellas que se realizan cuando las observaciones, tanto de la variable dependiente como de las 
independientes, se conocen con certeza. 


