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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo fue especificar, estimar y contrastar una
ecuacion de demanda de dinero mensual que incorpord una medida de la
variabilidad de los precios relativos (VPR). El periodo de estudio
considerado fue de Enero 1991 a Diciembre 1999.




INTRODUCCION

Venezuela ha experimentado en los ultimos 9 anos una inflacion
promedio anual de 47,1%, acompanada de una alta dispersion, 26 puntos
porcentuales de desviacion estandar. La tasa de inflacibn anual ha
oscilado entre un minimo de 20,0% observado en el afo de 1999 y un
maximo de 103,2% registrado en 1996. El estudio de los efectos reales
de la inflacién ha suscitado mucho interés, asi se han realizado estudios
de la inflacion anticipada y de la no anticipada. Adicionalmente se han
hecho esfuerzos por analizar los efectos de una inflacion desigual y la
repercusion de esa variabilidad de los precios relativos sobre variables
econdmicas reales. El presente ensayo pretende ofrecer pruebas
empiricas acerca de la influencia de la variabilidad de los precios relativos
sobre el sector financiero de la economia, mediante posibles cambios, en
las tenencias deseables de saldos reales en caja. Adicionalmente, se
hace un analisis de la evolucidon de la Demanda de dinero y su relacion
con sus principales determinantes. La relevancia de este tema estriba en
que la Demanda de Dinero es de fundamental importancia en el disefio e
instrumentacion de la Politica monetaria de un Banco Central.

Las variables consideradas en el estudio, son las correspondientes a
la formulacién tradicional de Demanda de Dinero, la cual incorpora una
variable escala y variables que miden el costo de oportunidad de
mantener dinero. En el estudio se centrara la atencién en una variable
no observable, la cual es la variabilidad de los precios relativos.

En la primera parte, se presentan las hipétesis que seran contratadas
en el estudio, se realiza una breve resefia de algunas de las teorias
referidas a la Demanda de Dinero. En el segundo capitulo se explica la
metodologia a aplicar. En el capitulo tres se presentan los métodos de
estimacion a utilizar y sus caracteristicas y propiedades. En el cuarto
capitulo se realiza la parte empirica utilizando la metodologia explicada
en el capitulo anterior en este sentido, se conceptualizan: La liquidez
monetaria (M2), la Tasa de interés Pasiva, la Tasa de Inflacidon, una
variable escala de actividad econdmica (Indice General de Actividad




Econdmica Mensual) y una medida para estimar la Variabilidad mensual
de los Relativos de Precios (VPR) de la economia. Se especifica el
modelo a estimar y finalmente se analizan los resultados y se dan algunas
consideraciones.




CAPITULO 1

1. Planteamiento del Problema

Si se acepta que la variabilidad de los precios ralativos (VPR) tiene un
efecto negativo en el sector real de la economia, es de interés conocer, si
dicha variabilidad afecta al sector financiero de la economia. ¢De que
forma afecta la (VPR) la proporcidn de riqueza que desean mantener en
forma de dinero los agentes econémicos?. 4 En que magnitud afecta dicha
decision? La respuesta es la motivacion de este ensayo.

Para dar respuesta a estas interrogantes se plantea, en primer lugar,
construir una medida de la (VPR) de la economia venezolana y, en
segundo lugar estimar un modelo econométrico de demanda de dinero,
que incluya como variable explicativa dicha medida de variabilidad.

2. Hipotesis

Una mayor variabilidad de los precio relativos de la economia
propendera a reducir las tenencias de dinero.

3. Teorias

En esta seccion se incluye un resumen de las diferentes teorias sobre
demanda de dinero y sus determinantes.

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 siempre en niveles de pleno empleo excepto por las
desviaciones transitorias como resultado de perturbaciones reales. En la
economia el rol del dinero es simple, éste sirve como numerario, esto es,
un producto cuya unidad es usada para expresar precio y valor, pero cuyo
propio valor permanece inalterado por este rol. También sirve como




medio de cambio. El dinero es neutral, no tiene consecuencias para
variables econdmicas reales. El rol de almacén de valor es percibido
como limitado bajo el supuesto clasico de informacién perfecta y costos
de transaccion insignificantes.

Teoria Cuantitativa: La teoria cuantitativa establece una relacion
proporcional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios. Esta
relacion fue desarrollada en el marco del equilibrio clasico por dos
expresiones alternativas y equivalentes. La primera version Illamada
ecuacion de Cambio esta asociada a Irving Fisher de la Universidad de
Yale y la segunda la aproximacion de Cambridge o Prueba de balance de
efectivo esta asociada con economistas de la Universidad de Cambridge,
especialmente Pigou. Ambas versiones estan relacionadas principalmente
como el dinero como medio de cambio. Mientras Fisher (1911) concentrd
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.

Pruebas Neoclasicas: Los economistas neoclasicos consideraron el
rol primario del dinero como un medio de pago y también enfatizaron la
funcion de reserva de valor. Un defecto, sin embargo, es que no estaba
explicito el rol de las tasas de interés en determinar la demanda de dinero
en sus escritos. Ellos por el contrario atribuyeron varios otros factores
que afectaban la demanda de dinero. Por ejemplo, Marshall y Pigou
sugirieron que la incertidumbre acerca del futuro era un factor influyente
en la demanda de dinero (Ver Lailler (1993,P.53)). Cannon (1921) postuld
una relacion negativa entre la demanda de dinero y la inflacidén esperada,
la cual era reconocida por Marshall (1926), también ( ver Mccallun y
Goodfriend (1987)).

Lavington (1.921) identificé la tasa de interés como un determinante
clave del costo de oportunidad marginal de mantener dinero, Fisher
(1.930) lo sefiald posteriormente. Hicks(1.935) argumentd 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 seleccidn entre activos alternativos sujetos a una
restriccion de riqueza (linea de balance) y de aqui ésta es influenciada
principalmente por anticipaciones de rendimientos, riesgos de esos
activos, -asi como por costos de transaccién. Sin embargo, fue Keynes
quien proporciond una convincente explicacion sobre la importancia de la
variable tasa de interés afectando la demanda de dinero y enfatizé |z




significancia para el analisis macroecondémico de la sensibilidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés, “preferencia por liquidez”.

La demanda de dinero o preferencia por la liquidez

Desde el punto de vista de las economias domestices, 1a demanda de
dinero se entiende dentro de la decisidn general de distribuir la riqueza
entre diversos activos alternativos tales como acciones, obligaciones,
bienes de consumo duraderos, dinero, etc.

La demanda de dinero es la proporcién de riqueza que los agentes
economicos desean mantener en forma de dinero.

Factores determinantes de la demanda de dinero

Las teorias que se resumiran corresponden a los tres motivos que,
segun Keynes[7 ] subyacen en la demanda de dinero.

La cantidad de dinero que los individuos desean mantener, es decir, la
demanda de dinero, depende fundamentalmente de tres factores.

1) El volumen monetario de transacciones.
2) Eltipo de interés corriente.
3) El tipo de interés esperado.

Estas teorias se basan en la disjuntiva entre los beneficios de tener
mas dinero y sus costes en intereses.

Modelo de Baumol-Tobin

La teoria mas popular de la demanda de dinero, llamada enfoque de
inventarios , se basa en las contribuciones hechas separadamente por
Williams Baumol[2] y James Tobin[9], hoy se conoce como el modelo de
la Baumol-Tobin. Ellos sefalaron que los individuos mantienen
inventarios de dinero del mismo modo que las empresas mantienen
inventarios de bienes. Las familias necesitan dinero para hacer
transacciones y enfrentan una disjuntiva al comparar el costo de
oportunidad de mantener dinero (el interés que se deja de ganar) contra




los costos de transaccion de la conversion frecuente de otros activos por
dinero. Este problema es muy similar al que enfrenta una empresa que
debe decidir su nivel 6ptimo de inventario.

Las inferencia fundamentales que podemos extraer de este modelo de

Baumol-Tobin son;

1)

2)

3)

4)

5)

El volumen monetario de las transacciones que el publico espera
realizar se relacionan directamente con la renta monetaria.’

La demanda para transacciones incluird una cierta cantidad para los
gastos previstos (demanda de transacciones propiamente dichas) y un
fondo para los gastos imprevistos (demanda por motivos de
precaucion) que pueden ser agregados a la demanda para
transacciones, puesto que ambas dependen principalmente y de forma
directa, de la renta monetaria y sélo secundariamente del tipo de
interés. Por tanto podemos decir que "ceteris paribus”, la renta
monetaria se relacionara directamente con la demanda de dinero.

De lo sefalado se desprende que la cantidad nominal de dinero
demandada varia cuando se alteran los precios, pues, como hemos
senalado, el dinero se emplea para comprar bienes y servicios. Dado
un aumento del nivel general de precios, este eleva la demanda de
dinero proporcionalmente, pero no altera la demanda real de dinero,
por lo que podemos afirmar que la demanda de dinero es una
demanda de saldos reales.

El tipo de interés corriente que es observado (r), es el coste de
oportunidad de mantener dinero en vez de activos rentables, es otro
factor explicativo de la demanda de dinero. Si suponemos que el Unico
activo rentable alternativo al dinero son los bonos de renta fija con
garantia estatal (cuyos pagos son fijos y estan garantizados), un tipo
de interés corriente mas alto significara un coste de oportunidad mayor
de mantener dinero en lugar de bonos y por tanto "céteris paribus”,
tendera a reducir la demanda de dinero sea cual sea el motivo de
dicha demanda. asi pues la relacion entre el tipo de interés y la
demanda de dinero es inversa.

El tipo de interés esperado para el futuro en relacion al actualmente
observado incide también sobre la demanda de dinero. Téngase en

' La renta monetaria Yn = PY, siendo Y = renta real y P = nivel general de precios.




cuenta que las expectativas de aumento sobre los tipo de interés
implican esperar pérdidas de capital para los poseedores de bonos, y
el precio de los bonos esta relacionado inversamente con el tipo de
interés, y al contrario ocurre con las expectativas de baja de los
interés. Dada esta situacion, el publico especularéa con las
expectativas de los tipos de interés para tratar de obtener ganancias
de capital, y baséndose en ello determinara la composicion de sus
activos financieros (demanda por motivo de especulacion). Lo
importante para el puablico, no es tanto si el tipo de interés es
actualmente alto o bajo sino su relacion con el tipo considerado como
normal en la situacion de mercado prevista. Sin embargo, cuanto
mayor (menor ) sea el tipo de interés actualmente observado mayor
sera la expectativa de que baje (suba) en el futuro para situarse en los
valores considerados como normales. Esto implica que tipos de interés
altos (considerados por encima de lo normal) induciran expectativas
de ganancias de capital para los poseedores de bonos, reduciendo la
demanda especulativa de dinero, y a la inversa sucederd si los tipos
de interés son bajos (considerados por debajo de lo normal). Por lo
tanto el efecto especulativo reforzara el efecto coste de oportunidad y
podemos decir que, "céteris paribus”, el tipo de interés actual se
relacionara inversamente con la demanda de dinero. El andlisis de los
tres factores nos permite afirmar que la demanda de dinero es funcion
creciente de la renta monetaria y decreciente del tipo de interés.

Del modelo de Baumol-Tobin podemos obtener también una expresion
algebraica para la demanda de dinero, ya que este nos permite expresar
la demanda de dinero como una expresion de tres variables claves: el
ingreso, la tasa d interés y el costo fijo.

Variabilidad de los Precios Relativos (VPR).

La dispersidn de los relativos de precios ha generado interés en afios
recientes, debido a que la economia esta expuesta a shock econémicos y
a altos y variables niveles de inflacion. La importancia creciente de la
variabilidad de los precios relativos es, debido a sus potenciales efectos
dafiinos sobre la economia. Asi por ejemplo, Friedman [5] (p.467)
exteriorizé la hipotesis de que un aumento de la volatilidad de la inflacion
reduce la eficiencia de los precios de mercado como coordinadores de le
actividad economica y de que, en tal virtud, ". .parece plausible que el




nivel promedio de desempleo se eleve al crecer la magnitud del 'error
aleatorio' en los signos del mercado, al menos durante el periodo en el
cual los ajustes institucionales no se hayan adaptado todavia a la nueva
situacion”. De modo similar , Keynes [7] (pp. 35-36) analizé la posibilidad
de que grandes fluctuaciones de los precios relativos acrecentasen los
riesgos de especializacion, conduciendo por ende a un retardo del
proceso productivo. Varios mecanismos explicitos se han postulados en la
literatura para explicar los efectos que la variabilidad de los precios
relativos ejerce sobre las variables econdmicas reales. Primero, Hayek [6]
y Alchian [1] hicieron hincapié en la misidon que los precios relativos
asumen como signos relevantes en el proceso de asignacion de
recursos. Asimismo, destacaron estos autores la importancia de la
estabilidad de precios como un recurso para economizar informacion.

En tal virtud, parece plausible pensar que un aumento de la variabilidad
de los precios relativos reduce el valor de los precios de mercado como
signos de distribucidon, conduciendo asi a un incremento del tiempo
optimo y de los recursos destinados a actividades de busqueda de
informacion.

La Demanda de Dinero y la Variabilidad de los Precios Relativos

Cukierman [4] ha investigado las repercusiones tedricas de un
aumento de la VPR en la demanda de activos financieros. Respecto a la
demanda de dinero, ha demostrado que los efectos de la mayor
variabilidad son ambiguos por varias razones. Por un lado , mas VPR
puede ser sefial de mas incertidumbre respecto el nivel general de
precios y, por ende, puede indicar la presencia de un mayor riesgo
financiero en la tenencia de activos nominales. Consideraciones de
cartera dictan que, para unos rendimientos dados, el riesgo de un activo
debe estar inversamente relacionado con la demanda del mismo. En el
modelo de Cukierman, eso propendera a aumentar el consumo y a reducir
la tenencia de dinero. Por otra parte, debido a que la canasta de cada
consumidor difiere de la canasta utilizada para el calculo del indice
general de precios, ni siquiera la total indexacion de los bonos a un indice
general de precios puede proteger al consumidor cuando se modifican los
precios relativos. Esta incertidumbre respecto al valor real de los bonos
tiende a inducir a una sustitucion de bonos por consumo real y dinero.
Bléjer [3] estimd los efectos de la VPR sobre la demanda de dinero, en el
contexto argentino, obteniendo una relacidon negativa. Sus resultados
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indican que la inclusion de la VPR como una variable adicional en la
funcidn de demanda de dinero mejord la precision del calculo, como lo
indica la reduccion del error estandar de la regresion. Ademas de los
efectos sobre variables reales, sus resultados indican que la VPR influye
sobre la composicion de la cartera financiera. Una conclusion importante
del estudio de Bléjer es el hecho de que la demanda de dinero ademas
de estar afectada negativamente por la VPR, también esta afectada
aunque indirectamente, por el componente inesperado de la inflacion, por
los efectos que este ejerce sobre la VPR.
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CAPITULO 2
METODOLOGIA

Se estimara un modelo con correccidn de errores (MCE). Este
incorpora tanto la informacioén de corto plazo como la de largo plazo, a
través del Méetodo de Minimos Cuadrados Ordinarios, considerando como
variable dependiente la liquidez monetaria M2, y sus posibles
determinantes, entre otros la variabilidad de los precios relativos. Para
ello, se utilizara una base de datos con informacion mensual del agregado
monetario y sus posibles determinantes comprendida entre 1991 y 1999.

Para obtener el MCE hay que hacerle un estudio previo de
estacionariedad a las variables. Realizado este paso, se procede a
encontrar la relacion de cointegracion entre el circulante, la tasa de
interés y la tasa de inflacion y la Variabilidad de los Precios Relativos.
Por dltimo, se formula el modelo con correccion de errores. En la préxima
parte se describe cada uno de los procedimientos necesarios para la
especificacion det MCE.

Estacionariedad de las series

El estudio de estacionariedad se lleva a cabo a través del analisis
visual de los graficos del comportamiento de la variable en el tiempo, asi
como de los correlogramas de éstas y con los tests de Dickey-Fuller,
simple y aumentado (incorpora rezagos de la variable dependiente) para
eliminar los problemas de correlacion serial.

Correlogramas: Los correlogramas estan basados en la Funcién de
Autocorrelacion:

pr: M‘ k) ( YH "Yk-r)
(YeY)? (YooY )?
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que representa la correlacion entre Yt y Ytr. La funcién de
autocorrelacion permite hacer una inspeccion visual acerca del
comportamiento de la variable. Si al evaluar p, 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 sefiales de fa no
estacionariedad de ésta.

Test de Dickey-Fuller: E! Test de Dickey-Fuller esta basado en la
estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios de la siguiente ecuacién:

A= Y + &
Yt ~Yt1= O Vit &
Yt = (146 )y + & p= 146 => 6=p- 1

La hipétesis a contrastar es Ho: =0 versus H1: 8§ < 0. Si la Hipotesis
Nula (Ho) se acepta entonces y; no es estacionaria, por lo cual habra que
diferenciarla. El orden de integracién, I(d) 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. Si por el contrario se rechaza Ho
entonces y; es estacionaria. Para verificar la hipotesis, se hace uso de
las Tablas de Mackinnon. La regla de decision es rechazar la hipétesis
nulasi t5 < VCM.

Relacion de Cointegracion

La econometria tradicional se basa en que las variables son
estacionarias o cointegran. Al aplicar las primeras diferencias para lograr
la estacionariedad en la variable, se pierde la propieda de largo plazo que
estas tienen. La solucidn que se encontré a este problema es estimar
ecuaciones que combinen la informacion de corto plazo y de largo plazo.
La idea basica del analisis de cointegracidn es que aunque las variables
no sean estacionarias puede existir una combinacion lineal de ellas que si
lo es (existe una relacion de equilibrio estable en el largo plazo). Esta
relacion se mide por los residuos de la regresion, a los cuales se les hace
el estudio de estacionariedad.

Yi= ot BX+ e pe=( Ye-at BX) ~ §O)
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Los residuos (i ) miden la magnitud del desequilibrio y éste debe ser
estacionario para que las variables evolucionen conjuntamente. Si esto

es asi, se dice que Y; y X, admiten una formulaciéon de un mecanismo de
correccion de errores.

El enfoque que se empleara para la estimacion de la relacion de largo
plazo sera el de maxima verosimilitud con informacidon completa de
Johansen (1988). El test de Johansen se basa en vectores
autorregresivos

XEm XeatmoXez + maXes +. .+ 0Kk t=1,...T

Donde;:
e~IN(0,3)
Xe~1(1)

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

Xe= Y1 AX 1+ VoA X2 + YaAXes +.. 41 Xek Her

Es importante destacar que todos los términos en diferencias de la
ecuacion anterior son 1(0), por lo tanto para que esta ecuacion sea
balanceada debe ocurrir que mXex ~1(0), aun cuando X ~1(1). Esto sera
cierto si el rango de & es ran(w)=r, O<r<n ya que de lo contrario la correcta
representacion del VAR seria en diferencias cuando ran(n)=0, o si & tiene

rango completo (ran(r)=N) el correcto ECM seria en niveles, ya que las
variables serian estacionarias en niveles.

En el caso prevaleciente cuando ran(r)=r, 0<R<N, existiran r vectores
cointegrantes en la ecuacion en diferencias. Para esta situacién Johansen
define dos matrices o y B(Nxr) tales que, n=a* ; donde cada uno de losr
elementos de B X. representan una combinacion lineal de los N
elementos de X.« con pesos dados por la r-ésima fila de 8. Esas r
combinaciones lineales son las r relaciones de cointegracion, y los x
elementos de la r-ésima 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 interpretacion econdémica en términos de la
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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 nimero de
vectores cointegrantes, asi como los elementos de o y B, lo cual no es
posible realizar directamente porque el sistema esta sobreparametrizado.

Por lo tanto se concentra la funcidn de verosimilitud L(Yy, Y21, Y4, o
,B,2) con respecto a Yi, Y21, Yi4, para enfocar el problema sobre o ,f y 2.

Modelo con correccion de errores

Es una formulacidn dinamica de corto plazo que representa el
desequilibrio que ocurre mientras se transita hacia el equilibrio de largo
plazo. Permite examinar el proceso de ajuste dinamico de corto plazo del
sistema. EL MCE busca superar la pérdida de informacién que implica la
utilizacion de las primeras diferencias. Para la formulacion del MCE se
debe estimar el modelo en primeras diferencias’ incluyendo ademas el
término de correccion de error. Este ultimo término es el residuo rezagado
de la ecuacion de cointegracion ( .4). La incorporacion de éste permite
compatibilizar el comportamiento de corto plazo con el de largo plazo. El
signo del coeficiente que lo acompana debe ser negativo para que cumpla

con el papel de estabilizador e impida que el modelo sea explosivo ante
un shock.

AYtz ot B1AX¢ +B2 -1 + gt

AYi= at BiAX +B2 (Yt - o - BXer) + &

Modelo clasico

Como se menciond al principio del capitulo, el método de estimacion
que se empleara es el de los Minimos Cuadrados Ordinarios. Pero antes
de aplicarlo, es conveniente hablar del Modelo de Regresién Lineal
Clasico y de los supuestos que el modelo debe cumplir.

’] Este planteamiento se hace debido a que la mayoria de las series econdmicas resultar
ser integradas de orden uno.
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El Modelo de Regresion Lineal Clasico es un modelo uniecuacional que
satisface unas determinadas hipétesis. Bajo dichas condiciones los
modelos econométricos pueden estimarse mediante técnicas bastantes
sencillas.

Cuando se pretende estimar un modelo uniecuacional y lineal
generalmente se asume que el modelo cumple las hipdtesis del Modelo
de Regresion Lineal Clasico. Una vez efectuada la estimacion del modelo
se contrasta el cumplimiento de dichas hipétesis. Si son aceptadas se
considera que el modelo estimado es valido, tanto para efectuar
contrastes de hipotesis respecto a los parametros como para efectuar
predicciones

Hipotesis del modelo de regresion lineal clasico

Entre la variable explicada Yt, y las variables explicativas X1t, X2t, Xkt
existe la siguiente relacion:

Yi= BotB1Xey +B2Xa +... . +PiXe +& t=1,..T

Los parametros de la ecuacion se designan con la letra B, son
desconocidos y sus valores se suponen constantes en toda la muestra. g
es la perturbacion aleatoria, la cual es no observable y representa las
desviaciones de Yt respecto a su valor esperado.

1) E(e)=0

2) Hipodtesis de Incorrelacion Cov(e;,g)=0: Los residuos son
independientes entre ellos, no tienen un comportamiento sistematico.

3) Hipotesis de Homocedasticidad Var(g)=c* Todos los elemntos del
vector de perturbaciones tienen la misma varianza.

4) Cov(g;,X))=0. Cuando este supuesto no se cumple es posible que los B;
sean sesgados. Si las Xi son exdgenas entonces el supuesto se
cumple automaticamente. Cuando se efectua una demostracion bajo
el supuesto de que X es no estocastica, lo que se quiere decir es que
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las conclusiones de dicha demostracion son validad para todas las
muestras que tengan una misma matriz X.

5) No Multicolinealidad Cov(Xs,Xr)=0: Las variables explicativas no estan
correlacionadas entre si.

6) Normalidad de los Residuos ¢ N(O, ?). Este supuesto se realiza para
poder efectuar contrastes de hipotesis y estimaciones por intervalo.
No afecta las caracteristicas estadisticas de los coeficientes.

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

Estimacion Minimos Cuadrados Ordinarios

Cuando se conoce de un conjunto de datos para la variable explicada y
para las variables explicativas, es decir, cuando se conoce la matriz Xy
el vector Y, y se desea efectuar estimaciones del vector de parametros B,
se puede utilizar el método minimo cuadrético, el cual bajo las hipotesis
del modelo clasico, proporciona estimadores con buenas propiedades, es
decir, estimadores insesgados de varianza minima (MELI). Los
estimadores obtenidos con este método se denominan estimadores
mimino-cuadratico ordinarios (MCO).

El vector de estimadores mimino-cuadraticos ordinarios de f§ es el
vector b, siendo b el vector que minimiza la suma de 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:
et=Y{-Yt

El residuo es por lo tanto la diferencia entre el verdadero valor de Yty
el valor de esa variable en la ecuacion estimada, mientras que la
perturbacion es la diferencia entre el valor de Yt y el valor esperado de
esta variable de acuerdo con la ecuacién teorica. La diferencia entre
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residuo y perturbacidén depende de la diferencia que exista entre el vector
de parametros B y el vector de estimadores .

Propiedades de los estimadores mco

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

Las principales caracteristicas de un vector aleatorio son su esperanza
matematica y su matriz de varianzas-covarianzas.

1) El vector b es insesgado. La esperanza matematica de b E(b) es
igual al parametro f.

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

3) La matriz Var(b) es simétrica, siendo sus elementos diagonales las
varianza de los estimadores y los no diagonales las covarianzas entre
los distintos elemntos 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
estimada.

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

Andlisis Empirico

Existe una extensa literatura acerca de la estimacion de la funcidén de
demanda de dinero. Las teorias sobre la demanda de dinero enfatizan la
demanda por transacciones, especulativa, precautelativa o
consideraciones de utilidad. Esas teorias engloban ciertas hipdtesis y
ellas tienen elementos importantes en comun (variables). En general,
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brindan una relacién entre la cantidad de dinero demandada y un conjunto
de variables econdmicas 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, ellas difieren en
el rol especifico asignado a cada una (Boorman (1976), p 35). Un
consenso que emerge de la literatura es que el trabajo empirico es una
fusion de teorias.

En general, el trabajo empirico comienza con una convencional
formulacion de demanda de dinero, relacion de la forma: m=f(y,r). Esta
expresion relaciona la demanda de saldos reales de dinero (m) con una
medida de transacciones o variable escala (y) y el costo de oportunidad
de mantener dinero (r). La formulacion también incorpora como materia
puramente empirica, la variable dependiente rezagada que pone de
manifiesto la relacién dindmica.

Especificacion del modelo

El modelo a estimar de demanda de dinero y que incluye la Variabilidad
de los Precios Relativos es la siguiente:

M/P = f(Y,r, VPR, M/P(-t))
Donde

M/P: Es la demanda de dinero real, deflactada por el indice de precios
al consumidor. Se incorporan rezagos para recoger el retardo en el ajuste
de los saldos de efectivo.

Y: sera una variable escala que mida el nivel de actividad econdémica
mensual.

r : la variable que representa el costo de oportunidad.

VPR: la dispersién de los precios relativos. "

P: la inflacion medida como la tasa de variaciéon del Indice de Precios,
refleja la pérdida en el poder adquisitivo y es considerado por los agentes
para determinar la eleccién de saldos reales en cada periodo.
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Variables consideradas en el estudio:

Dada la especificacion y periodicidad del estudio, las variables a
considerar son las siguientes:

Liquidez Monetaria Real (M2R): Consideraremos a la real como la
variable a explicar. Este concepto comprende el efectivo (monedas y
billetes emitidas por el Banco Central) depdsitos a la vista, ahorro y a
plazo emitidos por el sistema bancario que se encuentran en poder del
publico.

La liquidez monetaria real muestra una tendencia decreciente, a partir
de valor maximo para el periodo en estudio, registrado en diciembre de
1991 hasta alcanzar su menor nivel en septiembre de 1996, momento a
partir del cual se estabiliza en torno a ese nivel minimo, tal como se
muestra en la grafica N°1.

GRAFICA N°1

LIQUIDEZ MONETARIA REAL MENSUAL
Periodo:Enero 1991-Diciembre 1999
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Indice General de Actividad Econdmica Mensual (IGAEM): Aqui
consideramos a un indice sintético que contiene un conjunto de
indicadores de actividad econdmica tales como el Indice de Volumen de
Manufactura Privada, Indice real de Ventas Comerciales, Indice de
Produccion Petrolera, Mineria, Electricidad, Comunicaciones, Consumo
real con Tarjetas de Créditos, y Valor real de los Cheques en Camara de
Compensacion. Este indice se construye agregando de manera
ponderada cada uno de los indices mencionados, segun la proporcion del




Producto Interno Bruto en el afio Base 1984=100 de cada actividad
econdmica. La actividad econdmica mensual medida a través de este
indicador registra muchas fluctuaciones en el periodo en estudio, tal como
lo muestra la grafica N° 2. Es de destacar que este indicador intenta medir
la tendencia de la actividad economica ya que la medida del Producto
Interno Bruto mensual no se elabora. En algunos estudios mensuales de
demanda de dinero utilizan o el valor real de los cheques en camara de
compensacion o el Indice de Volumen de la Manufactura Privada. Como
se indica en su construccion el IGAEM es mas general, ya que contiene
ademas de estos indicadores, otros que recogen la actividad econdmica
de otros sectores.

GRAFICO N°2
INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD
‘ ECONOMICA MENSUAL
Periodo:Enero 1991-Dicieinbre 1999
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Tasa de Interés (Depdsitos a Plazo a 90 dias): Es la tasa de interés
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. Para el periodo en estudio esta
tasa registré una gran dispersion, ya que se observan valores que oscilan
entre 11.8% y 69.2%. Desde octubre de 1992 se observé un incremento
sustancial en los niveles de esta variable, reflejando la crisis financiera
que estallé en Enero de 1994, y que ubicd su promedio hasta julio de ese
ano en 51.2%. A partir de Agosto, la tasa mostré un descenso ubicando
su promedic en 26.1% hasta finales de 1996. En 1997 las tasas
descendieron aun mas al ubicarse en promedio en 14.7%. La tendencia
decreciente de esta variable se revirtio en 1998 cuando experimentd un
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significativo incremento al ubicarse en 34.9% en promedio para ese ano.
A partir de 1999 las tasas empezaron a disminuir ubicandose en
promedio en 21.4%, Unicamente mostrd un ligero incremento a partir del
tltimo trimestre de ese ano.

Uno de los propdsitos de este trabajo es determinar la relacion entre
las tasas de interés de los DPF a 90 dias y la demanda de saldos reales.
De manera grafica se puede observar la relacion inversa entre la
demanda de saldos reales y la tasa de los DPF a 9o dias, ya que la
demanda registra los menores valores en el periodo en que la tasa de los
DPF tiene sus menores valores, los cuales ocurren entre mayo de 1996 y
finales de 1997 (ver Grafica N°3).

GRAFAICO N3

TASA DE INTERES DE LOS DEPOSITOS A PLAZO FlJO A 90 DIAS
Periodo:Enero 1991 -Diciembre 1999
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Variabilidad de los Precios Relativos: Para medir la dispersion de los
precios relativos, se calculé una varianza ponderada de la variacion de
precios de los productos integrantes de la canasta de bienes y servicios
del Indice de Precios al Consumido. La medida indicada por Park[8] y
Bléjer[3] es la siguiente:

VPRt= 3 wi (Dpit-DPt)?

Donde pit representa el precio del i-ésimo bien o servicio en el
periodo t. Dpit, representa la variacion de precios definido como la
diferencia en logaritmos y DPt es la variacion del indice general enty wi
es la ponderacion en el gasto del bien o servicio i. Asi VPRt es una
medida poderada del grado de cambio de los precios relativos. La mayor
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volatilidad se observa en el periodo que va de agosto de 1995 a mayo de
1996, periodo en el cual existia control del tipo de cambio y muchas
expectativas de devaluacidon. Este periodo a su vez coincide con los
mayores niveles de inflacion en el periodo. Los valores presentados en la
GRAFICA N° 4, se corresponden con la raiz cuadrada de la VPR
multiplicados por cien. Esto debido a que VPR es una suma de cuadrados
y para expresarla en las unidades de la variables original, en este caso
proporciones de tasas, se le extrae la raiz cuadrada y como estos valores
son relativamente pequernos son multiplicados por cien.

GRAFICON° 4
VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS
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Estacionaridad de las Variables en Estudio

Una vez comentadas las variables, el procedimiento a seguir es el
determinar el orden de integracion de cada una de ellas. El Cuadro N°1
muestra los resultados de las pruebas de estacionaridad y el orden de
integracion segun la prueba de raices unitarias de Dickey-Fuller para
cada una de las variables.
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Cuadro N° 1
TEST DICKEY FULLER DE LAS VARIABLES

VARIABLES ESTADITICO DICKEY Valor Decision
FULLER AUMENTADO Critico al §%
(ADF)

LM2R -0.16 -2.88 Acepto Ho.
LVPR -0.45 -2.88 Acepto Ho.
LDPF90 -0.22 -2.88 Acepto Ho.
LIGAEM -0.36 -2.88 Acepto Ho.
DLM2R -6.1 -2.98 Rechazo Ho.
DLVPR 45 -2.98 ‘Rechazo Ho.
DLDPF90 73 -2.98 Rechazo Ho.
'DLIGAEM ' 55 -2.98 Rechazo Ho.

L: Este prefijo indica logaritmo de la variable.
DL: Este prefijo indica la primera diferencia logaritmica de 1a variable.

Resultados:

Los resultados nos indican que todas la variables son integradas de

orden uno (1), es decir, requieren de una primera diferencia para ser
estacionarias.

Vector de Cointegracion

El siguiente paso dentro de la metodologia es buscar un vector de
cointegracion entre las variables.

En la busqueda de un vector de cointegracién se encontré sélo una
relacion de largo plazo entre la variabilidad de los precios relativos VPR y
liquidez monetaria real M2R. La relacién encontrada fue:

LM2R = 6.58*LVPR +ERROR

Al término de ERROR se le realiz6 la prueba de estacionaridad
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Hipotesis Planteada:

Ho: ERROR no es estacionaria vs. H1: ERROR es estacionaria

Valores Obtenidos:
ADF =-2,97
Valor Critico = -6,06

Regla de Decision:

Como el ADF obtenido es mayor, en valor absoluto, que el Valor
Critico, entonces de rechaza la hipotesis nula.

Resultado:

El término de error obtenido en la relacidon de largo plazo es
estacionario, tal como se puede observar en el GRAFICO N° 5, por lo que
las variables liquidez monetaria real M2R y variabilidad de los precios
relativos VPR cointegran durante el periodo de estudio. El coeficiente
6,58 representa la elasticidad de la VPR con liquidez monetaria real M2R,
es decir, que por cada 1% que varie la VPR liquidez monetaria real se
espera se modifique en -6.58. Otro resultado ha destacar es la relacion
inversa hallada entre la VPR y la liquidez monetaria, de manera similar a
la encontrada en otros estudios.
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GRAACO N° 5§
VECTOR DE COINTEGRACION
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El siguiente paso una vez hallado un vector de cointegracion entre
algunas de las variables a considerar en el modelo de demanda de dinero
es estimar el modelo, pero incluyendo como variables explicativa el vector

de cointegracidon y es lo que se conoce como modelo con mecanismo de
correccion de errores.

El modelo general inicialmente planteado fue:
DLM2R =f(DLIGAEM, DLVPR,DLDPF90, DLM2R(-t), MCE(-1))
Donde :

DLIGAEM: se corresponde con la diferencia logaritmica del IGAEM. El
signo esperado es positivo

DLVPR: es la diferencia logaritmica de la VPR. El signo esperado es
negativo.

DLDPF90: primera diferencia logaritmica de las tasas de los depdsitos
a plazo fijo a 90 dias. El signo esperado es negativo

DLM2R(-t),se corresponde a rezagos de la variable dependiente, lo
que sugiere que hay demora en el ajuste de los saldos efectivos de dinero
a su nivel ideal de las otras variables explicativas. El signo esperado es
positivo
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Estas variables en el modelo al ser tasas de variacién (diferencia
logaritmica), representan la relacion de corto plazo. Al incluir el ERROR
del vector de cointegracion como variable explicativa en el modelo, éste
pasa a ser el llamado mecanismo de correccidn de errores(MCE), el cual
se incluye con un rezago en el modelo, obteniéndose asi el modelo con
mecanismo de correccion de errores. El modelo resultante y los
estadisticos de contraste se presenta a continuacion:

Dependent variable is DLM2R
95 observations used for estimation from 1992M2 to 1999M12

Regressor Coefficient Standard Error  T-RatiofProb]

C 022071 013809 1.5883{.114)]

DLM2R(-1) 308 092919 3.7774.000]

DLM2R(-11) 15374 079929 1.9235[.068]

DLIGAEM(-4) 110280 044737 2.2978[.024]

DLIGAEM(-8) 12381 046546 2.6599{.000]

DLIGAEM(-12) 11429 080749 225211.027]

DLVPR -.021429 0053859 -3.9788[.000]

DLVPR(-3) -011440 0047371 -2.4168[.018]

DLVPR(-5) -010579 0046911 -2.2561[.027]

DLDPFS0 - 043563 020635 -2.1111{.038}

DLDPFI0(-4) -064152 019051 -2.8425{.006]

DLDPFO0(-9) -040194 020668 -1.9448{ 055]

DLDPFOO(-12)  -054136 021237 -25491{.013]

Z1(-1) -.0017601 OB74E-3 -1.8777[.064]

R-Squared .56324 R-Bar-Squared 149315
S.E. of Regression .024472 F-stat. F(13, 81) 8.03[.000]
Mean of Dependent Variable -.0066630 S.D. of Dependent Variable  .034374
Residual Sum of Squares . .048510 Equation Log-likelihood 25.2444

Akaike Info. Criterion 211.2444 Schwarz Bayesian Criterion 193.3673
DW-statistic 1.9357

Diagnostic Tests

sy e s e s s sk el e vl e i e e vl e e el el e e ek e sk e o e e ek Aol s el e e e el el e e o ke e e

* Test Statistics > LM Version *  F Version *

etk R e deded e e defod e e o o dedededr b dedr i

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 12.5904[.400]'F( 12, 69)= .87847[.572]

w ]

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= .59540[.440]"F( 1, 80)= .50455[.480]
- -

>

* C:Normality *CHSQ( 2)= 9.8622[.007])* Not applicable

a
w
-
>
W
>
*

* D:Heteroscedasticity*"CHSQ( 1)= 2.9038[.088]*F( 1, 93)= 2.9323[.090]

e e e e e s ke ok e ke ek iy A e o ok e el e e e A ke ek ok ke e e

e 3 o el e Wk e Wk

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Los resultados verifican los supuestos del método de estimacion, tal
como se demuestra al realizar los contrastes de hipétesis
correspondientes. Adicionalmente se comprueban los signos expresados
tedricamente para cada una de las variables que resultaron significativas
en la especificacion.

Asi la variable proxys de actividad econdmica utilizada, verificé una
relacion directa con la demanda de saldos reales. La variabilidad de los
precios relativos registro una relacion inversa con las saldos reales al
igual que la tasa de interés medida con la correspondiente a los depdsitos
a plazo fijo a 90 dias.

Conclusiones

Se verifico la hipodtesis de que la relacion entre la variabilidad de los
relativos de precios es inversa respecto a la tenencias de saldos reales
para el periodo considerado y para la econcmia venezolana.

Se obtuvo una relacion de largo plazo entre la variabilidad de los
relativos de precios y la demanda de dinero medida, como el agregado
monetario M2 en términos reales.

Se estim0 una ecuacidn de demanda de dinero mensual con

mecanismo de correccion de errores con las variables propuestas por la
teoria.
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