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INTRODUCCION

El dinero ha venido adquiriendo una importancia cre
ciente al demostrar su capacidad -derivada de sus caracteris
ticas de ser aceptado como medio de .cambio y almacén de valor-
para agilizar el proceso de transacciones en un sistema econd

mico.

Inicia su existencia con los problemas inherentes a
la economia de trueque, siendo necesario para eliminar la no

correspondencia de necesidades.

Sus primeras formas, en especie, se representaron -
por mercancias que debian reunir caracteristicas como ser re-
lativamente escasas, no perecederas, etc. Mas tarde surge la

*moneda acufiada en metales preciosos, los billetes respaldados
y en economias mis evolucionadas, la existencia de activos fi
nancieros sustitutos del dinero que, si bien no son tan liqui
dos como éste, son aceptados como medio de pago y representan

formas alternativas de mantener riqueza.

El dinero, definido actualmente como un_activo gue
da, ha merecido estudio formal, dando lugar al surgimiento de

teorias alternativas para la determinacién de los factores --
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que influyen en dicha demanda de dinero. Esta es intcgrada
con la oferta en un mercado cuyo equilibrio es vital, toda
vez que forman parte de un sistema macroecondmico de merca-
dos interactuantes que determinan los niveles de la activi-

dad econbmica.

Al tratar de proentar o corregir el curso de la -
actividad econdémica, se hace uso de instrumentos de politi-
ca econbmica global, entre los cuales encontramos la politi
ca monetaria; y como herramienta de anilisis y de politica
monetaria, el conocimiento de la naturaleza de la funcidén -
demanda de dinero resulta de gran utilidad al permitir la e
laboracién de proyecciones que orientaran y permitirian me--

dir los efectos de los cambios en la oferta monetaria.

La relativa escasez de estudios empiricos para -
el caso.-de Mé&xico, nos ha motivado a inclinarnos por el te
ma del presente trabajo, reforzando nuestro interés el he-
fho de que, al revisar cinco de estos trabajos y tratar de
gstimar las funciones de demanda que en ellos se presentan,
utilizando la misma informacién y m&todo,se ha encontrado:

s

y bl que existe autocorrelacién de los errores, lo que Vviq-
wulmmmw i b 4
las pruebas de hipbStesis y conclusiones expuestas quedan ip
validadas.
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El trabajo se desarrolla por medio de cuatro ca-
pitulos. En el primero de ellos se presenta una sintesis -
de la evolucibfn de las teorias sobre demanda de saldos mo-
netarios reales: Teoria Cuantitativa y enfoque Ingreso-Gas
to (Keynes). En el segundo, un andlisis de los cinco traba
jos considerados; metodologia seguida para la verificacidn
Y presentacidén de resultados. El tercero contiene la formu
lacién de una nueva funcidén con variables explicativas: in
greso y expectativas de variacidn en precios, en donde se
maneja informacidn para el periodo 1951-1978, y finalmente

se presentan las conclusiones que se derivan del estudio -

realizado.



CAPITULO 1

LA DEMANDA DE DINERO
TEORIAS ALTERNATIVAS: EVOLUCION

El presente capitulo trata de los aspectos tedricos -
de la demanda de dinero, viéndosele como una secuencia en el -
tiempo de las principales ideas que sobre el particular han --
existido, ¥y que se consideran como teorias alternativas en la
explicacidén de la demanda en funcidn de unas cuantas variables
en donde se plantean hipbtesis distintas en cuanto a la impor-

tancia de los factores que afectan las variaciones en la canti

dad demandada de dinero.

Teoria Cuantitativa: El1 estudio formal de la demanda

de dinero surge con los trabajos de Irving Fisher sobre econo-

mia monetaria y parten de la llamada ecuacidén de cambio.

Aunque Fisher no establece explicitamente una teoria
de la demanda de dinero, sus afirmaciones han permitido deri--
var dicha teoria e integrarla en un modelo de mercado de dine-
ro. De su enfoque se infiere que esta demanda surge de la nece
sidad que las personas tienen de realizar transacciones, por -
lo que €sta se encuentra relacionada -al volumen de comercio de

la economia en un periodo dado. Conduce ademis al conocimiento



de 1a naturaleza de la funcidén demanda de dinero.

1/

En su conocida obra Fisher establece que:

1.- La cantidad de dinero (M) se determina indepen--
dientemente de las otras tres variables (nivel -
de precios, volumen de transacciones y velocidad
de circulacidn) y se considera dada en un periodo.

2.- E1 Volumen de transacciones (T) se considera tam
bién como dado y en una situacidn de pleno empleo,
este volumen es constante con respecto al nivel
de produccidn.

3.- La velocidad (V) es independiente y constante, y

4.- La variable (P) que representa el nivel de precios
es determinada por la accién conjunta de las tres va
riables anteriores. Puesto que la velocidad y el vo
lumen de transacciones son constantes, entonces P de
pende finicamente de la cantidad de dinero, sien-

do proporcional a ésta. P I My

P-F M
De esta forma, i i jva se convierte en
i j 10 equilibrio

La demanda de dinero depende entonces del valor de --
las transacciones a ser realizadas en la economia, siendo una -
fraccibn constante de.éste; ambas, demanda de dinero y transac--
ciones son ligadas por el concepto velocidad, que es el nimero de ve

ces que el dinero circula para hacer posible el total de transacciones.



2/

El valor de la velocidad dependey’ entre otras co
sas, de la naturaleza del proceso de transacciones. El uso
extendido del crédito, las facilidades para el traslado de
fondos que son afectadas por el avance de las comunicacio--
nes, etc., disminuyen las necesidades de efectivo para rea-
lizar operaciones. Sin embargo, es supuesto que en el corto
plazo. dichos factores varian lentamente, de tal manera que
no influyen sobre la cantidad demandada de saldos moneta---
rios en relacidn al volumen total de transacciones, por lo

que V es considerada constante,

Por otro lado, el volumen de transacciones rela--
cionados con el ingreso nacional dependeil del nGmero de e-
tapas que los bienes han de pasar desde que son materias pri
mas hasta que se convierten en productos finales, asi como -
del nlimero de empresas que participan en el proceso, La inte
gracidn vertical de las industrias reduciria por tanto, el -
nimero de transacciones a que daria lugar un nivel dado de -

produccién. Nuevamente afirma que este proceso no es répido,

de modo que en el corto plazo puede ser fesechado.

Todo lo anterior conduce a la hipb6tesis de que 1la

demanda de dineroc es una proporcidn constante del nivel de
transacciones, Bste a sn vez mantiene una relacidpn constante
] - ] 1 - 3 A]’ I I ’ 1.. ] i 1 2

an_el _corto plazo depende solamente del nivel de ingresg.
méd ey




Enfoque Saldos Monetarios-Cambrigde: Enfoque que si

guiendo un camino diferente, llega a casi las mismas conclu--
siones del anterior, es el expuesto posteriormente por Mar- -
' ®

4/
shall y Pigou y conocido como el "Enfoque de Cambrigde' de -

saldos monetarios. Aqui se trata no de 1a cantidad de dinero
" - ” 1 -
trapsacciones, sino de aquella que 'desean” para habilitarse
en _la compra de bienes y servicios vy depende bfsicamente de u
na restriccifn presupuestaria que es la riqueza, de_los cos--
tos de oportunidad de mantenex saldos monetarios (rendimiento’
de activos alternativos como bonos y acciones), ¥ de los gus-

tos y preferencias de los individuos.

Si se demanda dinero es porque conviene hacerlo, ya

que es aceptado generalmente como medio de pago. Entre mis --

. 4 1i 5s di i lari. En

tonces, ademids del volumen de transacciones, la cantidad de--

1ad biark 1L nivel de 1 . , 1 i }

ng percibido por no mantener otros activos(costo de oportuni-

dad) x_con el nivel de precios, Esto (iltimo dado que se desea
ierto n er

que tienen un precio en el mercado: si este baja, se requerir

ri_menos dinero, lo _contrario ocurre si los precios aumentan.

A

Concluyen diciendo que, para un individuo, el nivel
de riqueza, de ingreso y el volumen de transacciones serin --

proporciones estables al menos en el corto plazo y, suponien-



do que todo lo demfs permanece constante, la demanda nominal
cada persona y por 1o tanto para el agregado de la economia,

Tanto Fisher como los economistas de Cambrigde, -
establecen sus teorias sobre el supuesto de que "otras cosas
permanecen igual', lo que parece correcto para el primero en
cuanto a los determinantes de la velocidad, mds podria no ser
asi para los segundos, en donde la tasa de inter&s y las ex--
pectativas juegan un papel determinante y que puede esperarse

calhkbien en el corto plazo.

Teoria Monetaria Keynesiﬁna: M&s adelante Keynes -
/
desarrolla el enfoque de Cambrigde y analiza con mids detalle

6/

los motivos de las personas para mantener dinero . Como aqué-
llos, dice que 1a utilidad del dinero al ser empleado a cam--
bio de bi . - 1 11 ] jarl L]

aesto Gltimo "motivo transaccifn' y menciona que no es el G-

nico determinante de la demanda de dinero. Por ese motivo la
persona ejerce la demanda para transacciones que serd propor-

-

. -
cional a su. nivel de ingreso.

s i i i6n'" para solven

tar _gastos Jimprevistos , el cual depende tamhifn del nivel dg

ingreso, mis no mantiene una relacién fija con dicho ingreso.



A diferencia de Marshall y Pigou, que introducen la incertidum
bre respecto al futuro de una manera general, Keynes particulariza sobre -
el nivel futuro de la tasa de interés, Si es esperada una baja en esta ta-
sa, la cantidad demandada de dinero seri muy baja, pues la gente mantendri
bonos (finico activo que considera) anticipdndose a obtener ganancias de ca
pital, derivadas del alza en su precio, y a la inversa si se predice alza

en la tasa de interés.

Existe certidumbre respectc; a las expectativas pues supone que
existe una tasa normal de interés considerada de equilibrio, de manera que
si la tasa corriente estuviera fuera de ese nivel, las expectativas de las
personas serian de retorno al nivel normal. Entonces, y dada esa certidum-
bre, la demanda especulativa es una funcidn discontinua del nivel corrien-
te de la tasa de interés que detemina los rendimientos esperados (ganan--
cias o pérdidas de capital) de los bonos. Si se encuentra por encima del -
nivel notmal o de equilibrio, se esperari que los rendimientos sean positi
vos, ¥y por lo tanto, la demanda de d:i.nero' seri nula. Si estd por debajo, -
se demandarin cero bonos y solo dinero; y se es igual al nivel normal se -

encontrari entre los dos extremos.

] 1 Encis iva del mivel ) e 1 e -

interés. A niveles bajos de ésta, donde las expectativas se uniformizan y
en donde las personas se encuentran indiferentes entre elegir entre bonos
Y dinero, la demanda de dinero viene a ser perfectamente elistica con res

pecto a la tasa de interés.



Demanda Transaccional-Enfoque Inventario: Reciente

mente se ha/contribuido al desarrollb del analisis Keynesia-
7 8/
no. Baumol ¥y Tobin tratan la demanda de transacciones como -
flei le 1a 16 . 1 de 1 . dad i

(personas y empresas).

Ambos muestran que una unidad econdmica que perci-
be ingresos peribdicos, parte de los cuales dedican a comprar
bienes y servicios a una tasa constante, en el tiempo compren
dido entre una percepcidn y otra, tiene: oportunidad de mante
ner activos con la parte no gastada de su ingreso y de reti--

rarlos cuando los necesita.

El problema estriba en como hacer para mantener ac-

tivos remuneradores, dado que existe un costo por transforma-

cién de bonos en efectivo. Entonces mantendri en honos ague--
1 1 . o licl , Q,;I 3 i

-Ro de interés. Tambié&n "demuestran que el saldo monetario pro
medio mantenido por esa unidad serid mayor cuanto mayor sea el
volumen del saldo inicial para transacciones, pero menos que

9/
proporcionalmente mayor'.

W;Wal a 1a raiz cuadrada de
la tasa de ipterés.




Enfoque de Cartera: In ¢l marco Keynesiano, la

demanda para transacciones ¢s solo una parte de la demanda -
total. E1 motivo especulacidn para demandar dinero surgec por
que a diferencia de otros activos financieros, el valor de -
capital del dinero no cambia con las variaciones en la tasa
de inter€s y; porque existe incertidumbre acerca de la forma
en que la tasa de inter&s cambiari en el futuro.
10/

A este respecto, Tobin realiza un andlisis rids so
fisticado sobre la conducta individual en su analisis de e--
quilibrio de cartera. Su aportacidn fundamental es que intro
duce consideraciones de riesgo en la determinacidn de la de-

manda monetaria.

Aqui no se conoce la ganancia de capital con certe
za, sino que hay toda una distribucidén de ganancias espera--
das con igual probabilidad de ocurrencia, cuyo valor central
es la ganancia esperada o promedio (g). La medida de riesgo

o incertidumbre es dada por la desviacifn estandar de g (S§)°

Hace un andlisis de curvas de indiferencia en donde
la funcidn de utilidad depende del porcentaje esperado de --
rendimiento total y del riesgo., Las forma de las curvas de
indiferencia dependen de la naturaleza de las preferencias -

del inversor,.

A nivel agregado, establece una relacidén inversa -



entre cantidad demand;da de dinero y tasa de interés. lacien
do la observacifn de que dicha demanda es afectada en mayor

grado cuando los niveles de la tasa de inter&s son bajos que
cuando son mis altos. Entonces, la elasticidad interés de 1la

demanda dependerf del nivel inicial de dicha tasa.

En resumen; _Jla funcifn demanda de dinero, a un ni-
vel dado de ingreso real, depende de l1a tasa de interés y de
las expectativas relativas al rendimiento vy a3l riesgo de las

. 3 ital.
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Reformulacidn de la Teoria Cuantitativa: Otra linea

de pensamiento neo-cuantitativista es el sustentado por un --
grupo de economistas de la Universidad de Chicago y contenida
en la reformulacidén de Milton Friedman sobre la Teoria Cuanti

11/
tativa .

Friedman centra dicha formulacidn sobre puntos ta--
les como el que la _teoria cuantitativa es una teoria de la de
manda _de dinero, no del producto, de_la renta monetaria o de
los precios. Inicia diciendo que el _dinero, como cualquier o-

tro activo, produce un flujo de servicios derivados de su ca-
Jacteristica de sexr fuente de . poder de compra. Emplea el con-

1 inal d . : i tucid

Al igual que Marshall y Pigou, establece como _res--
. i Ao 1 . le 1 3 i dad
del dinero, el rendimiento de otros activos, mas ellos no dan

definiciones precisas de dichas variables,

Volviendo a Friedman, su concepto de riqueza inclu-
¥e el valor presente del jingreso del trabajo de la pexsona -
riqueza humana) e introduce en nci demanda iner

1a _proporcidn rigueza humana/rigueza no humana.

La varijable cosfos de oportunidad es el ingreso oh-
tenido al mantener bonos ¢ acciones. y si se incluye el capital

humano, tambi&n el rendimiento de &ste,
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n dinero se mpone del i-

miento de los activos y de las ganancias o pérdidas de capi

tal. En este punto supone como _tasa de inter€s relevante en
la funcitn demanda, una tasa promedio para todos los actj--

YOS,

Considera tambi&n como variable importante, la ta

sa esperada de inflacibn, pues el rendimiento del dinero de
.pende de los cambios en el nivel de precios: si P aumenta,

disminuye su rendimiento y viceversa. Entre mids alto es su

rendimiento, mis dinero seri demandado y nuevamente a la in

versa.
La _demanda de dinero de Friedman es una funcibn -

medi idad d oder om onstantes, es decir,
de saldos monetarjos reales, cuvas variables reales jmpor--
tantes son: la riqueza, la tasa de inter&s, la proporcidn -
ueza hum a umana i at

acibn
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CAPITULO 11
ANALISIS DE CINCO TRABAJOS EMPIRICOS
SOBRE LA DEMANDA DE DINERO PARA EL CASO DE MEXICO

Dada la relativa escasez de estudios sobre la deman
da de dinero para el caso mexicano, el objetivo de este traba
jo es conocer si los hasta ahora realizados arrojan luz verda
dera sobre su naturaleza. Por tanto, y aunque en algunos ca--
sos se tocan otros temas aparte del que aqui nos ocupa, el --

anialisis se centrd en las estimaciones presentadas sobre di--

cha funcioén.

En los cinco trabajos considerados, se ha estado de
acuerdo en hacer depender de una manera general a la demanda
real de saldos monetarios, de las siguientes variables: costo
de oportunidad de mantener saldos monetarios reales, la rique
za, el nivel de precios, la proporcibén de capital humano a no

humano, poblacifn, y de los saldos monetarios de un periodo -

anterior.

Conforme a las caracteristicas presentadas por la e
conomia mexicana en el periodo de estudio, algunos autores e-

liminan variables tales como la tasa de interés , y en algu--
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nos casos las expectativas de inflacién por considerar que no han sufrido
cambios importantes que pudieran particularizar la funcifn; si csto fué --
cierto en el tiempo de la elaboracién de sus estudios, actualmente no lo -

es dadas las fluctuaciones que estas variables han sufrido recientemente.

Metodologia del Anilisis

Se procedid en primer lugar a probar la validez de -
los resultados expuestos en los cinco casos tratados, revisan-
do 5i las estimaciones cumplian con el supuesto de no autoco--
rrelacidn de los errores: con informacidn y valores de los pa-
rametros de las funciones presentados por cada autor se obtu-

vieron estimaciones de la cantidad demandada de dinero proce--

diéndose enseguida a generar los errores. Se utilizé la subrrutina Univa-
riate Espectral del paquete estadistico SPSS para obtener los coeficientes

de autocorrelacién de los errores.

Un segundo paso fu& repetir el proceso de estimacidn
de las ecuaciones, empleando nuevamente la misma informacidn,
periodo de referencia y método. probando, asimismo, la existen
cia de autocorrelacifn. Una vez hecho &sto se procedid a en- -
frentar 1los valores de los coeficientes obtenidos con los de
las ecuaciones originales}/y en el caso de que estas ftiltimas -
no violaran el supuesto de regresidén antes mencionado, a pro--

bar diferencia significativa de los parédmetros.

La totalidad de 1las pruebas de hipStesis se realiza
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ron considerando un nivel de significancia del 5%.

Cuando se registraba el problema de autocorrelacién
serial de primer orden se emple§ como método correctivo el i-
terativo de Cochrane-Orcutt, y asi presentar los valores de -
los parametros que debieran resultar en las funciones origina
les. Dicho mé&todo consiste en 2/: a) obtener la ecuacién mini
mo cuadritica ordinaria de la recta Yt-cﬂ'+/5 Xt + e, ; una -
vez hecho &sto se calculan los residuos (et), que serin em- -
pleados para obtener la primera estimacién de 2 que estd da-

S 848 y .
da por 2 = — ; b) construir nuevas variables, que

) @&
serian (yt - pyt_;:ﬂy (Xt - th_1) y obtener la ecuacién mini -

mo cuadritica de estas variables con las cuales se puede ha--
cer una segunda estimacidén de p calculando nuevamente los e--
rrores (residuos), y seguir el proceso hasta hacer converger
los valores de los estimadores con los de maxima verosimili-~~

tud que corresponden a un residual no autocorrelacionado.

Mediante este proceso el error tiene las propieda--

des requeridas por el método de minimos cuadrados ordinarios.

Definicién de ¥Variables

Cantidad real per cipita de dinero (MI): variable -
dependiente definida como la cantidad de monedas y billetes -~
mas depbsitos a la vista existente al 31 de diciembre de cada

afio. S61o el Lic. Montemayor utiliza una definicidén mids am- -
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plia en algunas regresiones que incluye, ademis, los depési-

tos a plazo y de ahorro (MII).

Ingreso: Se ha empleado el producto interno bruto

para representar la variable ingrese.

‘Ingreso permanente: estimado a través de un modelo
de expectativas adaptables y representa una "media ponderada
3/

de los ingresos medidos pasados , donde las ponderaciones decre--

cen exponencialmente a medida que se alejan en el pasado.

Tasa esperada de inflacidn: expectativas de varia-
cién en precios representando el costo de mantener dinero, e

4/,5/
laboradas en la misma forma que el ingreso permanente_.’_

Riqueza: capital tangible reproducible en activos
fisicos. S6l1o0 la emplea el Lic. Montemayor y los tomd de un
articulo de-Luis Cossio y Rafael Izquierdo sobre la estima--
¢ién de La Relacién Producto Capital en México, publicada en

Trimestre Econbmico No. 116, México.

Dep6sitos a la vista en moneda extranjera: se refie

re al promedio anual de los reportes del Banco de México.

Las cifras en términos nominales estin deflactadas
por el indice de precios al mayoreo de la ciudad de México --
con base en 1954, a excepcién de la Lic. Garza Trevifio que to

ma como base el afio de 1958. Se dividieron, ademds, entre 1la
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poblacifn para incluirlas con 1a funcién en términos rcales -

per clpita,.

Los estudios consideran un modelo de demanda de di-
nero en el cual las variables son transformadas en términos -
logaritmicos, o primeras diferencias logaritmicas, por lo - -
cual los coeficientes de regresifn resultan ser elasticidades.
Hay una sola excepcibn en el caso de la primera de las funcio
néSaque el Lic. Mayddn obtiene, en donde incluye en la regre-
sidn los valores de las variables en su forma absoluta, y no
en términos de tasas de incremento que implica el uso de loga

ritmos antes mencionado.

Nomenclatura

MIt R MIIt Saldos monetarios reales por persona:
segln se trate de la definicifn tradi
cional 0 de la mids ampli M1

MIt-1’ MIIt_1 Cantidad de dinero real per cipita e-
xistente al finmalizar el afio anterior.

Yt Ingreso real per cipita en el afio t.

ME, Dep6sitos a la vista en moneda extran
jera en términos reales per cipita.

th Ingreso permanente real per céipita.

Wt Activos tangibles reales por persona.

E Tasa esperada de inflacidn.



Antes de tratar en forma particular cada caso, cabe
una observacién general respecto al indice de precios emplea-
do para deflactar los valores inominales de las variables: los
indices de precios permiten hacer comparables las cantidades
expresadas a precios corrientes; su uso no debe ser indis-
crimihado, debiéndose aplicar el que mejor se ajuste al tipo
de variables y propbsitos de cada estudio, por tanto, lo co--
rrecto en los trabajos que aqui se analizan seria haber utili

zado el iIndice de precios implicito del PIB por tratarse de -

magnitudes macroecondmicas.
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LA DEMANDA DE DINERO: EL CASO DE MEXICO

Lic. Aurelio H. Montemayor

La tesis del Lic. Montemayor presenta estimaciones
realizadas con datos trimestrales, que no fueron considera--
das es este andlisis por la razén de que las variables em- -
pleadas se elaboraron de acuerdo al criterio personal del au
tor, Yy que pudieran ser obtenidas en forma alternativa, lo -

que limita la aplicacidn general de los resultados obtenidos.

Ademis de las antes mencionadas, computa una serie
de funciones de demanda de dinero con datos anuales para el
periodo 1940-1963, de las cuales se seleccionaron seis para
el andlisis que aqui se realiza. En estas funciones, las va-
riables fueron consideradas en té&rminos de logaritmos natura

les.

Analizando el comportamiento de los errores de sus
estimaciones, se procedi6 a probar si se cumplia el supuesto
de regresibn que postula la ausencia de autocorrelacién de e
rrores, ya que €ste resulta vital, puesto que en caso de no
cumplirse, las pruebas de hipbtesis y coeficientes de deter-
minacién carecen de sentido alguno; obteniéndose los resulta
dos que aparecen en el cuadro I, en donde se observa la exis
tencia de autocorrelacidédn cuando explica la demanda de dine-

ro en su definicién MI en funcién del ingreso y depbsitos en
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CUADRO No. 1

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DE LOS ERRORES ENTRE LOS
VALORES OBSERVADOS Y ESTIMADOS DEL LOGARITMO NATURAL ' DE
LA CANTIDAD REAL DEMANDADA DE DINERO

No. de No. de Coef. de au
ecua- . rezago tocorrela-

cién RECTA AJUSTADA cién

1.0000
.6603
.3257

- .1587
- .3229
- .3247

1 lnMI = 1.14 + .81 1nY, - .08 lnMEték. )
= (-1212) (.0473)

1.0000
.8321
.5121
.1164
.1438

- .2569

-

% BN —=D
S

PN

2 InM; = 16.92 + 1.89 InW + .02 lnMEé;3 G)
t (.5542) (.0722)

1.0000
.5906
.2909
.1421

..3514
.3700

3 1nM;, = -2.56 + .92 InY - .11 1nMBgﬁi-7
t (.1376) (.0538)

G.1)

4 InM; = .13 + .42 1nM; + .48 1nY,
% (.2580) ~t-1 (.2290)

- .06 1nME
(.0467)

1.0000
.0299
. 0341
1232
.0586
.098¢0

t

N

1.0000
.0182
L0112
.0465
.0066
.0040

5 InM; = -2.93 + .87 InM; + .07 1nW, (3.2
t (.2115) "t-1 (.5790)

-.0001 1nME

(.0486) t

1.0000
.0129
.0180
.0387

- .0190
.0047

6 InM;; = .34 + .90 1nMy, + ,14 1nY, @<
t (.3870) t-1 (.3551)

-.0446 1nME,
(.0554)

NERLNSD VAEBWNSD NBEUHN=O NMERAN=SC @iy -—

®* Un coeficiente superior a 2/#T indica autocorrelacidn de los errores
Entfe paréntesis, errores estandar de los parametros estimados
* Fuente: Aurelio Montemayor, La demanda de Dinero: el Caso de México, Te

sis UANL, 1969.
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en moneda extranjera (ec.1), riqueza y depésitos en moncda ex
" tranjera (ec.2), y la demanda en su acepcidén mas amplia Mip -

por las variables ingreso y dep6sitos en moneda extranjera --

(ec.3).

Cuando introduce M como variable independiente -

t-1
el problema de autocorrelacidén desaparece (ver ecs. 4,5 y 6 -

en el mismo cuadro).

Comprobacién de resultados: Se repitieron las regre
siones con la informacidn y mé&€todo utilizados por el autor (i
dentificadas en el cuadro 2 con la letra B). Efectuando prue
bas de DW y "t" de p = 0 se concluye que existe autocorrela--
ci6n de errores en cuatro de las ecuaciones estimadas: las --
mismas tres mencionadas antes y en una de corto plazo, en 1la

cual MI se explica por el ingreso, depdsitos a la vista en mo

neda extranjera y el rezago de la variable dependiente. -

Se elaboraron,también, pruebas de hipltesis sobre
difgrencia significativa en los valores de los pardmetros -
para las dos regresiones que no presentaron autocorrelacidn:
no resultan ser significativamente diferentes entre si (ver cuadro 3 j
Las discrepancias en signos de los coeficientes muestran por
si mismas que los efectos de las variables riqueza, y depbsi
tos en moneda extranjera son dpuestos en las ecuaciones 5A y
EB (ver cuadro 2) ya que el ‘efecto del ingreso es negativo-y

los dep6sitos en moneda extranjera positivo, contrario a lo

te6ricamente esperado .
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Comparando las ecuaciones 6A y 6B (cuadro 2), cn--

contramos diferencia en signos, pero dado que intcrvicne una
variable rezagada cuyo coeficiente es mayor que la unidad, -

el valor correspond?snte a las elasticidades en este - -
modelo seria§£4 = —T:;%I— , donde = es el valor dado por la

regresién y 1 el coeficiente de la variable rezagada. Una --
vez calculadas las elasticidades deidemanda presentan el sig
no correcto, 1.092 y -.1425 respectivamente. No obstante, --
prevalece la diferencia con las reportadas por el autor de -

1.4219 y -.4438 en el mismo orden.

Por otro lado, el resto de las estimaciones arro--
jaron resultados distintos, mis la violacidn del supuesto de
independencia de los residuos nos hace desechar cualquier in
tento de comparacién, basta.decir que carecen totalmente de
validez. Resta s6lo estimar nuevamente las regresiones, eli-
minando la autocorrelacién por el mé&todo iterativo de Co- --
chrane-Orcutt, resultando significativos el término constan-
te y los dep6sitos a la vista en moneda extranjera en las e-
cuaciones de largo plazo 1C, 2C y 3C; y la cantidad de dine-

ro rezagada en la no. 4C (véase cuadro 2).

De interés es también observar las diferencias en
los coeficientes de determinacidén que fluctfian para el autor
entre .80 y .92; .53 y .82 para las repeticiones minimo cua-

driticas; y entre .77 y .88 para las ecuaciones corregidas.

%
»

] 0823

v &2
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EN MEXIQD.

Lic. Blanca E. Garza T.

Este estudio tiene como objetivo principal analizar
la relativa estabilidad de precios que caracteriza a nuestro
pais durante el periodo analizado, y donde se examinan fend-
menos como €l comportamiento de los indices de precios, in--

flacién, monetizacidn, demanda de dinero,y las politicas de

estabilidad fiscal y monetaria.

Para fines de nuestro andlisis solo se considerd el
apartado en donde hace referencia a la funcidn demanda de di
nero, en donde la autora computa dicha funcidén como explica

da por el ingreso real per cipita para el periodo 1954-1967.

La funcién, estimada por el método de minimos cua--

drados, y con las variables expresadas en logaritmos decima--
les es:

log M; = -1.2620 + 1.1081 log Y,
t

R2 = ,959
no hace referencia a la significacién de los coeficientes.

Los resultados del correlograma arrojan autocorrelacidén de -

los errores:
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No. de rezago Autocorrelacidn

muestral

0 + 1.0000

1 .5807.

2 .0747

3 .2332

4 - .3704

5 - .5345

La ecuacidn obtenida al repetir el proceso resulta

ser diferente:

log MI = -1.4293 + 1.1516 log Y,
t (.3839) (.1074)

Razones ''t" -3.72 10.75

R% = .9057

DW = 7713

NGmero de observaciones = 14

Como podemos observar, el coeficiente Durbin-Watson
es muy pequefio, sefialando la presencia de autocorrelacidn. No
podemos, por tanto, inferir conclusidén alguna que sea cierta

sobre la influencia de la variable ingreso en la demanda de -

dinero, ain cuando los pardmetros son, aparentemente signi-
ficativos, siendo la razd6n de ello el hecho de que 1la dis--
tribucién "t" de student que se utiliza en las pruebas de -

hip6tesis supone independencia de los - errores.

La tabla DW no contiene informacidén para el tama-
fio de muestra de la regresidén, por lo que se reforz5 la con

clusién anterior con la prueba "t'" de P = 0 contra la alter

nativa p ¥ 0:
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DN = 2(1-p)

. P -Pn _ .64365 - 0 _
teal = .287108 “= 313

tiab(.025,12) =~ ¥ 2.179

como 2.913 es mayor que 2.179, cae fuera de la regidn de acep

tacién, por tanto, rechazamos f£ = 0.

UN ANALISIS DE LAS CAUSAS DE CRECIMIENTO DE LA OFER

TA Y LA DEMANDA DE DINERO EN MEXICO:1955-1970

Lic. Sb6crates C. Rizzd

En la parte de este trabajo correspondiente a la de
terminacién de las causas de crecimiento de la cantidad deman
dada de dinero, se presentan cuatro funciones de largo plazo
del tipo general (M/NP) = a (?/NP)b, en donde considera las
variables en términos de logaritmos naturales; dichas funcio

nes son asi linealizadas y estimadas por el método de minimos

cuadrados ordinarios.

Cuando se prueba independencia de los residuos en -
la regresidn los resultados del correlograma indican que de -
las cuatro funciones estimadas por el Lic. Rizzo, dos presen-
tan autocorrelacidn de errores: cuando estima, para todo el -

perfodo, la cantidad demandada de saldos monetarios reales -
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como una funcibén del ingreso y las expectativas de cambio en
precios (ec. 3A), Yy cuando es funcibn finicamente del ingreso

(ec. 1A) (Ver cuadro 4).

Al reestimar los par&metros de los modelos conside-
rados por el Lic. Rizzo (cuadro 5) encontramos dicho problema
en tres ecuaciones: dos que equivalen a las antes mencionadas,
mientras que la tercera incluye como variable explicativa el
ingreso para el perfiodo més corto 1960-1970. Se concluyé lo
anterior a través de la prueba de DW; en los tres casos, el -
coeficiente fue menor que el limite de tablas inferior a un -

nivel de significancia del 5%.

Para la cuarta ecuacibn, donde la variable depen
diente es el ingreso permanente, el coeficiente DW no conclu~

ye. La prueba "t" indica no presencia de autocorrelacibn:

t = 1.445 menor que ttab(.025,14) = + 2.145

cal

Aqui, l1la diferencia en los valores de los coeficien
tes de la variable explicativa no son importantes, no siendo
asi para el t&érmino constante. En el cuadro No. 6 se muestran
los resultados de las pruebas para conocer si la diferencia -

es 0 no significativa.
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CUADRO No. 4

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DE LOS ERRORES
ENTRE LOS VALORES OBSERVADQOS Y ESTIMADOS
DEL LOGARITMO NATURAL DE LA CANTIDAD REAL

DEMANDADA DE DINERO.

No de : No. de Coef. de auto
rezago correlacién®

ecua-
cién RECTA AJUSTADA

1.0000
.4958
.0531
.2230
.2675
.6877

1 lnMI = -2.28 + 1.10 1nYt
t

1.0000
.4621
.1049
.2681
.2962
.7029

2 1nM; = -2.43 + 1.13 1nY,

VMBHUN=D UVAEAWN=O

t o

1.0000
.6631
.2790
. 1649
.0252

- .2808

3 lnMI = -2.96 + 1,35 lnYt + .241nE,

NEaANN=D

1.0000
.2725
.1023
.0268

i u2105
- .5515

4 InM, = -2.39 + 2.00 l1nYp,

MauN=O

* Un coeficiente mayor que 2/#- 1indica autocorrelacién de errores.

FUENTE: S&écrates C. Rizzo, Un anflisis de las causas de crecimiento de la ofer
ta y la demanda de dinero en México 1955-1970. Tesis U.A.N.L., 1972.



31

'ugrsaifox ey 1od soprualqo soxjsuwpied soT op IBpPUBISS SaI0X1S STSejugaed aijuy -

$S TS9P ToATUuU T® mo>HumuHchmHm

¥¥

*10T123UB UQTIEBNDd B Ud UQTDR[1i0D03NE pamopnou eied epeisnle ‘9 fugrideoty

T1oa op 0s8201d  1oP EDTIRIPEND OWTUTU UQTIENII

‘d uod ‘xoine 1o iod epejussaad

UQTOBWI}SA S3 ‘y BIIAT B 9p eyedwode ds IS jUQPIIENDd B[ BITFTIIUSPT OIaupu 13

07L5°6 1Z¥S°S -
(av6L°) (v88p° L)
9] 907S° L §/98° ¥x$298°1 $x6802°8 ¢ gt
= 00°Z 6577 < 7
AR S¥90° L1 " 8065°¢ - +
(80z0* ) (1001°) (09¢8°)
Sy*  SL .16} L8L6°  8£Z0° - $e£L01° 1 ¥30200°¢ - 08
1888° ~ 9¢G¢e 2zl 9¥9v°'§ -
(6gz0* ) (9t80°) (¢91L°)
9 8v28" 8196° ¢120° - $¥8770° | yx818V°2 - g5
91 v §¢ 1 5956°¢ - V§
€666°S 0860°1 -
(zzsL') {(v692°1)
y9" 0l $129°L _ 09L6" $28216" 8EEE L ~ 2
AR L0888 b -
(06£0°) (L159°)
LL 6999 " 9496 »¥£0971° 1| x$808L°F R AN
Ll 8556° Sl 1s2¢°¢2 - Y&
€0§8°71 v169° ¥y -
_ (9060°) (zevL*)
of* S| S0S9°L  $9.6" $ul20L° L yy898%°E - ol
011281 61L66°S -
(2990°) (oL6t°)
9] ZES8” $6S6' velf60° L $u8L96°2 - gl
91 ' 8006" 0L"} 0§42°2 - Vi
21UBISUOD cnoﬁu
@ u Md b | um ut pa» ut u» ut OUTWIY L -BNd?
. ¢ °p ‘ON

*SVAVKNILSE O¥INId 3 VANVWIA
SINOIDNAA SVT Ha NOISTYIHY Ia SHINIIDIJF0D

S

"ON Odavno



32

CUADRO No. 6

COEFICIENTES DE REGRESION Y RAZONES "t" UTILIZADAS
EN LAS PRUEBAS DE HIPOTESIS SOBRE DIFERENCIA
SIGNIFICATIVA EN LOS VALORES DE LOS PARAMETROS

CONSTANTE 1n Yt

Ecuacién original No. 4 - 2.39 2.00

Ecuacidén reestimada - 8.25 1.86
(1.4884) (.1946)

razones "'t" - 3.94» - 707

Ytal(.025,14) =  + 2.145
* El término constante difiere significativamente en las 2 ecuaciones.
- Entre paréntesis errores estandar de coeficientes de regresiotn.

En 1o que respecta al resto de las ecuaciones, se
corrigieron por el método de Coc rane-orcutt. Los resultados
(en el cuadro 5) se sefialan con la letra C, en todos los ca--

sos , el coeficiente del ingreso es estadisticamente signifi

cativo,.
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ELABORACION DE HIPOTESIS EXPLICATIVAS DE LOS CAM

BIOS EN LA DEMANDA DE DINERO EN MEXICO 1955-1968

Lic. Francisco Maydoén G.

En este estudio el Lic. Mayddén plantea una serie de

hip6tesis sobre el comportamiento de la demanda de dinero.

Las 2 primeras hip6tesis planteadas se refieren a -
las variables que explican la funcifn demanda de saldos mone-
tarios y a los cambios en sentido creciente que la velocidad
ha registrado en el periodo 1947-1965. Para probar dichas -
hipb6tesis computa 2 funciones de demanda de saldos monetarios
reales, Siendo estas 2 estimaciones el objeto del anilisis -

que aqui .se realiza.

En la primera funcién de demanda estimada, el autor
considera como variables explicativas el ingreso real per cé-
pita y los saldos monetarios reales per cdpita del periodo an
terior, en una muestra de 19 observaciones que corresponden

al periodo 1947-196S5.

Como primera observacidn tenemos que afirma haber -
corrido una regresi6n lineal simplezéuando es claro que se --
trata de una mGltiple, dado que incluye dos variables explica
tivas ademids del término constante en su primera ecuacidén. A-

demis, establece una relaci6n lineal en los valores de las va
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riables (términos absolutos), 1o que no tiene fundamento ted-
rico alguno. No obstante, se probé gutocorrelacién para ésta
y una segunda estimacidn en donde si hace una transformacién
de las variables en términos de logaritmos decimales. Ambas

cumplen con el supuesto de no autocorrelacibn de los errores

seglin los resultados del anilisis sobre el comportamiento de

los errores (ver cuadro 7).

Las regresiones estimadas por nosotros tampoco re--

gistran autocorrelacién y arrojan resultados diferentes al

igual que en los casos anteriores (ver cuadro 8).

Compararemos (por las razones antes expuestas) sdlo
la segunda funcién: los coeficientes de interseccidén de la va

riable M, _, no difieren significativamente, no resulta asi
con los del ingreso. Por otro lado, si calculamos la elasti-

cidad con respecto a este filtimo asciende a .77 contra .905

de 1a ecuacién original.
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CUADRO No. 7
COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DE LOS LRRORES

No. de Coeficiente de

fcuacibn rezago Autocorrelacidn?
MI = 3.1237 + .0527 Yt + 0 1.0000
t (1.3883) (.02s45) ; - .0104
- .0205
<0565M,_4 3 . .0802
(.2339) 4 .0287
5 - .0244
log MI = ~,6951 + .4669 1oth'+ 0 1.0000
t (.3107) (.1957) 1 -..0113
.4843 log M, _, g S Eh:
(.2462) *
4 . - .0882
5 .0652

CUADRO No. B

COEFICIENTES DE REGRESION DE LAS FUNCIONES
DE DEMANDA ESTIMADAS

No. de =2
ecuac.®* Constante Yt Mt-1 B i n
1A 3.1237%=» .0527%*% .0565%* .954 1.91 19
(1.3883) (.0225) (.2339)
2.25 2.33 ) 2.41 -
1B 55.13 o L 8536%% .1337 .8827 1.1516 19
(26.4519) (.0137) (.0884)
2.0843 6.2411 1.5114 )
ZARRE _ §051 " .4660%% .4843 +940 1.87 19
(.3107) (.1957) (.2462)
2.19 2.38 1.96 .
BE%% 71760 .7500%% .01497 .8556 1.1296 19
(.2926) (.0883) (.0142)
- .4306 8.5983 1.0566
% El nGmero identifica la ecuacibfn, si se acompafia por la

letra A se trata de la ecuacidén presentada por el autor;
y de la letra B cuando es la ecuacidén minimo cuadridtica

resultante del proceso de verificacién.
L Significativamente diferente de cero a un nivel del 5%.

**% En logaritmos decimales.
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UNA PEQUERA DUDA DE LA DEMANDA DE DINERO EN EL CASO

DE MEXICO Y SU SOLUCION.

Lic. Guillermo Diaz de la Garza

En este estudio el Lic. Diaz presenta un capitulo -
sobre "anilisis de la demanda de dinero para México'" donde se
propone ''¢riticar y analizar los resultados obtenidos en los

8/

estudios empiricos realizados para el caso de México"=' inicia
con algunos comentarios sobre las variables que intervienen

en las funciones; definicifn de dinero, tasa de interés, etc.
Menciona que las caracteristicas de los periodos que abarca -
cada trabajo motivaron la exclusi6n de algunas de estas varia-

bles, que tedricamente influyen en la funcidn, como son la ta-

sa de interés y las espectativas de variacibn en precids.

No va mis a fondo en su trabajo critico, limitdndose
a comparar las magnitudes de los coeficientes, listando algu-

nas razones que justifican la diferenciacidén de resultados.

En este trabajo se estiman dos funciones para expli
car 1a demanda de saldos monetarios reales; una de largo pla-
zo con las variables en té&€rminos de primeras diferencias loga
ritmicas (logaritmos naturales) con el ingreso como variable
explicativa y otra de corto plazo donde afiade el rezago de 1la

variable dependiente como explicando la funcibn.
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Ni sus regresiones ni las nuestras presentan el pro
blema de no independencia de los residuos, segln los coeficien

tes de autocorrelacifn arrojados por el correlograma

_(ver cuadro 9). Los resultados difieren (cuadro 10}.

CUADRO No. 9

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DEL LOGARITMO
NATURAL DE LA CANTIDAD REAL DEMANDADA DE DINERO

No de Coeficiente

Ecua- RECTA AJUSTADA . No de de autoco--
cidén rezago rrelacidén*

t (.0475) |

1.0000
.2501
.1578
.0792
.2651
.5650

NakNn=0

1.0000
. 2499
.1522
.0764
=24557
.5646

2 lnMI = -1.238 + .6338 lnY, +
t (.2945)
.4848 1nM

(.2629) t1

Nhah=90

¥ (oeficiente superior a 2/ 7 n indica autocorrelacidn de 1los errores.
Se probdé si la diferencia en los coeficientes era
no significativa, resultando asi solo en el caso del término -

constante de la primera ecuacibén (ver cuadro 11).

Hablando en términos de elasticidades, la diferen--
cia no es muy importante: 1.15 contra 1.17 en su ecuacidn de

largo plazo y, 1.20 contra 1.24 en la segunda ecuacidn.
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CUADRO No. 10

COEFICIENTES DE REGRESION DE LAS
FUNCIONES ESTIMADAS

No. de
ecua- 2
cidén® Constante Log Y, log M, 4 R DW n
1A -2.367%* 1.1707%* .9727 1.16 T 17
(.0475)
24 .66
1B -3.4061%%  1,1532%% .9719 1.2810% 17
(.4156) (.0506)
-8.1951 22.7815
2A -1.238 .6338%% 4848 .9765 1.558 ¥ 17
(.2945) (.2629)
2.152 1.8438
2B -2.2449%% .7189%% .3995 .9755 1.5649% 17
(.9018) (.3059) (.2778)
-2.4893 2.3499 1.4381
—

El nGmero identifica la ecuacidn; con letra A se trata de e-
cuacién original y con letra B reestimacién con minimos cua-

drados ordinarios.

*tSignificativamente diferente de cero al nivel de 5%.

+ La prueba de DW no concluye, se hizo prueba "t'", resultando
no autocorrelacién.

- Entre paréntesis errores estandar de los coeficientes de regresidn.

CUADRO No. 11

COEFICIENTES DE REGRESION Y RAZONES '"t" UTILIZADAS
EN LAS PRUEBAS DE HIPOTESIS SOBRE DIFERENCIA
SIGNIFICATIVA EN LOS VALORES DE LOS PARAMETROS.

In M

CONSTANTE

1n YY £-1
Ec. original No. 1 - 2.367 1.1707
Ec. reestimada - 3.406%* 1.1532
(.4156) (.0506)
razones ''t" 2.50 .3458
Ec. original No. 2 - 1.238 .6338 .4848
Ec. reestimada - 2.245 .7189 .3995
(.9018) (.3059) (.2778)
razones ""t" - 1.1165 .2783 .3070

* Diferencia significativa de los parametros originales con respecto a

los reestimados al nivel del 5%.

- Entre paréntesis errores estandar de los coeficientes de regresién.
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Término que se emplea a lo largo del texto para hacer
referencia a las ecuaciones, parmetros, afirmaciones
etc. expuestos en las tesis objeto de andlisis.

Kmenta Jan, Elements of Econometrics, The Mc Millan
Co., New York, 1971, pp. 287,288.

Rizzo, SOcrates, Un Andlisis de las Causas de Creci-

miento de la Oferta la Demanda de Dine
TO en México 1955-19;5, Tesis UANL 1972. p.

22

Montemayor, Aurelio. La Demanda de Dinero: E1 Caso de -
Mé&xico, Tesls UANL, 1969, p. 47.

Ve
Garza T. B. E., Andlisis sobre las Causas de Estabili--
ddd de | Prec1os en México, Tesis UANL, 1969,

p. /1.

Kmneta Jan, Op. cit. pédg. 425.

Mayddén, Fco. Elaboraci6én de HipStesis Explicativas de -
los Cambios en la Demanda de Dinero en Méxi

co, 1955- 1968,  Tesis UANL 1070

Diaz de la Garza, Guillermo. Una Pequefia Duda de la De-
manda de Dinero en el Caso de México y su -
Solucibébn, Tesis UANL, 1973. p. 8.




CAPITULO II1I

ESTIMACION DE UNA FUNCION DEMANDA DE DINERO
(1951-1978)

Para que pueda emplearse con fines predictivos, ha
de suponerse que la demanda de saldos monetarios depende de
variables distintas de aquellas que afectan a la oferta como
son: la tasa de interé&s que es el costo alternativo de mante
ner dinero, es decir, el rendimiento que proporcionarian o--
tras formas de activos y que se hubieran recibido al haber -
invertido en €stos y no en dinero; las expectativas de infla
cién(junto con la anterior componen el costo de mantener sal
dos monetarios) determinadas por el comportamiento de los --
precios y afectan el valor real del dinero; la riqueza, debi
do a que la demanda de activos estf 1limitada por el valor de
ésta; el ingreso permanente o rendimiento que se espera obte
ner de la riqueza real y del ingreso cuyo nivel afecta las -
cantidades que el individuo requiere para satisfacer sus ne

cesidades de consumo y por lo tanto su demanda de otras for-

mas de activos.
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En los trabajos ya analizados en el capitulo ante--
rior, se elimina la tasa de interés cuando se estima la fun--
cién de demanda debido a que no ha tenido cambios importantes
Lo mismo sucede con las expectativas de inflacibén que tampoco

registrd fuertes fluctuaciones en los periodos que comprenden

los estudios.

Concretamente, aqui se postula dicha funcidén como -
explicada por el ingreso real per cipita y las expectativas -
de cambio en el nivel de precios. Para el ajuste se parte de
una funcién multiplicativa que transformada en logaritmos na-

+

turales serfia 1n M, = <X+ By In Y, + in E + By In M__, e,

que nos permite hacer uso del método de regresién lineal.

Definicibén de Variables.

Ingreso real per cédpita: se ha decidido emplear las
cifras del producto interno bruto debido a que se trata de -
una cifra oficial y a que es mds confiable respecto de las es

timaciones que sobre riqueza e ingreso permanente puedan obte

nerse.

Tasa esperada de Inflacién: Se probd a incluir esta
variable debido a que en los Gltimos afios (a partir de 1974)
se han registrado incrementos anuales hasta de 31.4% de -

acuerdo al indice de precios implicito. Se introduce en la -
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1/

ecuacidn por medio de un modelo de expectativas adaptables,—

por lo que se hace necesario incluir la variable Mt-l'

Cantidad de dinero real per cipita (M;): La defini
cién utilizada para designar a la variable dependiente es aque
lla que incluye las monedas y billetes en circulacién mis los

depbsitos a 1la vista en bancos de dep6sito y ahorro.

La funcifn estimada establece una relacifn lineal -
entre la tasa de incremento en la cantidad real demandada de
dinero y la tasa de incremento en el producto interno bruto -
real (Y), asf como tambi&n las expectativas sobre la tasa de
incremento en precios (E). Esta forma de relacidén lineal 1lo-
garitmica implica elasticidades constantes, a lo largo de to-
da 1la curva. El valor de las elasticidades es dado por los
coeficientes de regresidn cuando no se incluyen variables con
rezago, y cuando como en este caso se emplea una variable re-
zagada, el cflculo de las elasticidades se hace ajustando el
valor del pardmetro en la regresifn, por una fraccién de la -
diferencia del coeficiente de la variable rezagada con respec

to a 1la unida A/.

La funcibfn estimada:

InM_ = -.7017 + .4691 1nYt + .0198 LnEt + .5830 lth_1
(.3191) (.1635) (.0117) (.1538)

t -2,199 2.869 .31692 3.791

cal
R? = .9688 DW = 1.7960 n = 28
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El coeficiente DW es cercano a 2, valor en donde
la dependencia de los residuos es nula, no obstnate, se -
probd este coeficiente contra los valores de tablas con 4
variables explicativas y un tamafio de muestra de 28: dl=

1.10 , du = 1,75, el obtenido en la regresidn es superior

a du por 1lo que rechazamos autocorrelacién.

Enseguida se elaboraron pruebas de hipftesis de
los coeficientes de la recta estimada: el ingreso y la --
cantidad de dinero del periodo anterior son significati--

vos a8 un nivel del 5%; no siendo asf para la variable ex-

pectativas de inflacidn.

La elasticidad ingreso de largo plazo calculada
(ver pigina 22) es de 1.20, lo que significa que un aumen
to unitario del ingreso produce un incremento superior en

a cantidad demandada de dinero.
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Elements of Econometrics, The Mc

Millan Co. New York 1971, PP-
474,475, 476,

Op. Cit. p. 475



CONCLUSIONES

Ded anfilisis desarrollado sobre los cinco casos ex-

puestos, deducimos las siguientes conclusiones generales:

Se debe ser mis cuidadoso en el uso de las t&€cni--
cas econométricas, pues no basta adaptar un modelo, correr u-
na regresifn e ir directamente a la interpretacibén de resulta
dos. Si se esti interesado en la obtencidn de parimetros que
expliquen realmente el comportamiento de los fenfmenos de inte

rés, los supuestos bisicos de regresifn deben ser satisfechos.

La violacifn del supuesto de independencia de resi-
duos, en que se incurre en mis del cincuenta por ciento de las
funciones estudiadas, no nos permite aceptar sus hipbtesis y

conclusiones sobre la estabilidad de la funcibn y significan--

cia de los parametros.

El trabajo del Lic. Maydbn presenta una anomalia, al
considerar una funcifn de demanda sin apoyo tefrico, cuando a-
justa la regresidn con los valores absolutos de las variables.
Resulta ser, entonces, el caso contrario al mencionado arriba;
ahora el método de estimacidn arroja resultados satisfactorios,

sin embargo, la ecuacifn estimada no tiene sentido, tebricamente

hablando.

En lo que respecta a la estimacibn con datos recien--
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tes, explicada por el ingreso, la tasa esperada de inflacibn
y los saldos monetarios del afio anterior, nos confirma las -

conclusiones obtenidas en trabajos anteriores, en cuanto a

que es el ingreso el principal determinante de la demanda de

dinero.

La significancia de Mt-l indica que no se trata de una -
situacién de equilibrio de largo plazo, sino que una de corto
plazo, y como interesa conocer las elasticidades en el LP,

estas deben ser obtenidas transformando los valores de los

coeficientes arrojados por la regresién (elasticidades de corto

plazo) de la manera ya indicada.

En 1o que respecta al efecto de as expectactivas de in

flaci6n en 1la funcidén demanda de saldos monetarios, continda

{
siendo significativamente diferente de cero, afin cuando se --

han registrado aumentos fuertes en las tasas de crecimiento -

de los precios en los filtimos afios, motivo por el cual se in-

cluyen en la funcién.



ANEXO ESTADISTICO
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