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Introduccion

La estabilidad y predictibilidad de la demanda de dinero constituye una condicién de
comportamiento esencial en lamodelacién de 1a politica econémica. Si se encuentra que
existe unarelacién estable de demanda de dinero en el largo plazo, entonces la autoridad
monetaria debe establecer metas monetarias, si desea alcanzar los objetivos finales de

politica econ6mica, ya sea reducir las fluctuaciones del nivel de actividad o mantener la
inflaci6n bajo control.

El presente estudio, tiene como objetivo, ver si es posible encontrar en Venezuela una
funcién de demanda de dinero para transacciones estable en el largo plazo, durante el
perfodo comprendido entre los afios 1983 y 1992.

Los estudios tradicionales de demanda de dinero han estado expuestos, en el pasado,
a una serie de problemas econométricos al aplicar la técnica de regresién convencional
de minimos cuadrados ordinarios, que no toman en cucnta que las series de un modelo
pueden ser no estacionarias. Estos problemas pueden conducir aresultados y conclusio-
nes equivocadas. Afortunadamente se ha desarrollado el enfoque de cointegracion, el
cual suministra una solucién al manejo de series de tiempo no estacionarias.

Este estudio utiliza precisamente dicho enfoque, dentro del marco de las nuevas
técnicas econémetricas propuestas, para determinar si existe una relacion estable entre
el dinero real (M1 real), el PIB real y 1a tasa de interés nominal. En caso de existir una
. demanda de dinero estable, se dice, que ésta cointegra. El enfoque de demanda de dinero

1 Quiero agradecer al profesor Matias Riutort por su valiosa ayuda a través de las sugerencias

y comentarios recibidos durante el desarrollo del presente estudio. Igualmente, deseo agradecer
los comentarios de Ronald Balza y José Gil. Debo sefialar también, que la presente es una
versién resumida del trabajo del mismo nombre, presentado como Tesis de Grado ante la
Escuela de Economiade la UCAB, paraobtener el Titulo de Economista. La versién completa
puede ser obtenida a solicitud.
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usado, es el enfoque de transacciones, debido al énfasis que se le quiere dar en este
estudio al dinero como medio de pago.

Laestructuradel trabajo es 1a siguiente: enla primera seccion, se describe lademanda
de dineroen términos tedricos. Los conceptos relacionados con el enfoque de cointegracién
sediscuten y analizan en la seccién dos. En la seccion tres, se describe el modelo analitico
que se usard, y se llevan a cabo una serie de pruebas empfricas, basadas en el andlisis de
cointegracién, para verificar Ia existencia de una demanda de dinero estable de largo
plazo para Venezuela. De existir alguna relacion estable en el largo plazo, es posible
derivar una demanda de dinero de corto plazo, mediante el método de correccién de

_errores, que combine los desequilibrios del corto plazo con las condiciones deseables de
largo plazo. Finalmente se presentan las conclusiones.

1. Teoria de la demanda de dinero

La fundamentacién teérica de la demanda de dinero, en este trabajo, se basard en el
enfoque por motivo de transaccién, puesto que este enfoque abarca la definicién de
dinero en su versién m4s liquida, o sea, m4s restringida, y que ala vez, puede servir como
un instrumento controlable y confiable para la politica econémica, (claro est4, si se
verifica la estabilidad de la funcién de demanda de dinero), y adem4s, permite asociar
al dinero con su propiedad de ser medio de pago.

En términos generales, 1a funcién la demanda de dinero por motivo de transacciones
puede ser representada a través de un modelo de inventario Baumol-Tobin, como sigue:

m? =f(yt,it)

donde, y; es la renta y representa la variable de escala como medida del volumen de
transacciones, ¢ it representa el costo de oportunidad, que viene medido por el interés no
ganado o perdido por mantener dinero en lugar de otros activos més rentables.

Las principales conclusiones de las propiedades de la demanda de dinero, dentro de
este enfoque pueden esquematizarse como:

1) La demanda de dinero es una demanda de saldos reales, no hay ilusién monetaria,
es decir, la demanda de saldos de dinero en términos nominales es proporcional al nivel
de precios.

2) La demanda de dinero para transacciones en términos reales, responde positiva-
mente al nivel de renta real, y negativamente al tipo de interés.

3) La elasticidad renta de 1a demanda de dinero, se ubica entre 0.5 y 1, de modo que
la demanda de dinero aumenta en menor o igual proporcién que Ia renta, mientras que
la elasticidad interés de la demanda de dinero, est4 entre -0.5 y cero, indicando que la
demanda de dinero, disminuye en menor proporcién que el aumento en el tipo de interés,
0 que no se reduce, ante aumentos en la tasa (valor de la elasticidad interés igual a cero).
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Lo importante de haber resefiado estas conclusiones es que proporcionan una idea de
los resultados y valores que se deben esperar obtener, en la futura investigacion y
contrastacién empirica de la demanda de dinero por motivo de transacciones, en el largo
plazo, para el caso venezolano.

Las razones por las cuales a la demanda de dinero se le asigna una importancia
macroeconémica fundamental, desde el punto de vista de politica econémica, pueden
resumirse en los siguientes puntos:

1) La estabilidad de 1a demanda de dinero, es un elemento decisivo en la eleccién de
un objetivo monetario, ya sea cantidad de dinero o tipo de interés, para suavizar o
minimizar las fluctuaciones del nivel de actividad real.

2) Larelacién entre 1a demanda de dinero y el tipo de interés, condiciona la eficacia
relativa de las politicas monetaria y fiscal para reducir la variabilidad en el nivel de-
actividad real.

3) Los pardmetros de la funcién de demanda de dinero, es decir, las elasticidades
precio y renta, son cruciales para la programaci6n del crecimiento de 1a oferta monetaria.
Lo que implica a su vez, la fijacién de objetivos de cantidad de dinero dentro de la
programacién monetaria.

Para determinar si la demanda de dinero para transacciones es en realidad estable en
ellargo plazo se utilizar4 el enfoque de cointegracion. También, se derivard unademanda
de dinero a corto plazo consistente con la relacién estable de largo plazo, si existiese
alguna. Debido a que, €l enfoque de cointegracién es relativamente nuevo y poco
conocido, en la siguiente secci6n se sintetizar4n las definiciones més relevantes relacio-
nadas con dicho enfoque.

I1. Andlisis de cointegracion’

1. Primeras definiciones

Se llama proceso estocastico a una familia de variables aleatorias, identificadas por
t, donde t, representa el tiempo o periodo al que corresponde la variable aleatoria. Un
proceso estocastico yg dice ser estacionario (en sentido débil), si:

E (yp= p¢ = constante.
Var (yp= c%= constante.
Cov (yt, Yt+j) =E [(yt- B) (Yt - WI = 0

Las afirmaciones siguientes pueden revisarse en: Mauleén (1989) y MacCallum (1989).
Paradesarrollos mas detallados de los conceptos relacionados con el enfoque de cointegracion,
ver: Charemza y Deadman (1992). Cuthbertson, Hall y Taylor (1992) y Novales (1993).
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Esto quiere decir que las medias y las varianzas del proceso son constantes €
independientes del tiempo, mientras que el valor de la covarianza entre dos periodos
depende s6lo de la brecha entre los perfodos, y no del tiempo actual en el cual es
considerada la covarianza. Si una 0 més de las condiciones arriba sefialadas no se
cumplen, el proceso es no estacionario.

Un proceso estoc4stico, que sea una sucesion de variables aleatorias con media cero,
igual varianza finita, idénticamente distribuidas e independientes en el tiempo se
denomina: proceso de ruido blance. Un ruido blanco siempre es estacionario.

Un proceso estocastico yt, cuyas primeras diferencias forman un proceso de ruido
blanco, a saber: A y;=¢¢, €s un camino aleatorio. O lo que es'lo mismo: y;=y; 1 + &¢.
Un camino aleatorio es el ejemplo mas simple de un proceso no estacionario. Otro
ejemplo de un proceso estocastico, también no estacionario, se puede expresar como: y¢
= +yt.-1+ &, cond=0. A este proceso se le 1lama camino aleatorio con deriva (o con
tendencia).

Lanoestacionariedad de las series de tiempo ha sido considerada Gltimamente como
un serio problema en el andlisis econométrico. Se ha demostrado en gran cantidad de
trabajos teéricps4 que, en general, los procedimientos de inferencia dejan de ser validos
en un modelo cuando las variables presentes en él son no estacionarias, es decir, las
propiedades estadisticas del andlisis regresi6n son dudosas. Las regresiones entre
variables no estacionarias se conocen con el nombre de regresiones espireas.

2. Procesos integrados

Puesto que la mayoria de las series de tiempo de datos econémicos contienen
tendencias, y a fin de evitar estimar regresiones espireas lo siguiente es que a estas series
se les elimine la tendencia o se les compruebe la estacionariedad antes de que pueda ser
ejecutado cualquier anilisis de regresién confiable, y de este modo lograr que se
mantengan las propiedades de los estimadores MCO.

Una manera conveniente de obtener 1a liberacién de una tendencia en una serie es
usando las primeras diferencias. Una serie x; que logra estacionariedad luego de ser
diferenciada d veces, se dice que es una serie integrada de orden d, denotado como:
X; ~ I(d). En otras palabras: Adxt ~ 1(0), es decir, si se diferencia d veces x, el resultado
s una variable estacionaria o integrada de orden cero.

Un método para probar el orden de integracién de x, ha sido propuesto por Dickey
y Fuller (1979), llamado Ia prueba DF o prueba de raiz unitaria. La prueba DF intenta
comprobar 1a hip6tesis de que en la siguiente ecuacién: x, = p x,_1+¢&;, p=1y por lo tanto,
el proceso generado por x, no es estacionario. En cambio, si Ip| <1, indica que las va-
riables del proceso x, son independientes entre si, entonces el proceso es integrado de
orden cero y estacionario. Esta prueba est4 basada en la estimacién de la ecuacién;

4 Ver: Granger y Newbold (1974) y Phillips (1986).
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Ax,=8x.1+¢& Q2.1

1a cual puede ser reescrita como: x, = (1+3) x,_; + &, con p =(148). La prueba Dickey-
Fuller consiste en probar la negatividad de & en la regresién de (2.1) por minimos
cuadrados ordinarios. Si se acepta la hip6tesis nula: 8=0 (con lo cual, p=1), el proceso
no es estacionario. En caso contrario, de aceptar la alternativa: 8<0, lo cual implica que
p<1y x, serd integrado de orden cero.

Por otro lado, se ha demostrado que la distribucién del estadistico t-Student para el
coeficiente 8, no es conocida con exactitud, para el caso de variables no estacionarias,
y por tanto, ha tenido que ser simulada obteniéndose nuevos valores criticos, distintos
alos habituales, pero que son los que realmente deben ser usados para estar mas acorde
con la verdadera distribuci6n del estadistico®. Al efectuar los contrastes de existencia de
rafz unitaria, es decir, de significacién del pardmetro & en (2.1), hay que tener presente
que, ya que lahip6tesis alternativa es de estacionariedad, es decir, 8<0 (p<1) el contraste
debe ser el de una cola por la izquierda. Por lo tanto, un valor del estadistico t-Student
para el coeficiente 8 mayor que el correspondiente valor critico simulado para un
determinado niimero de observaciones, implicaria la aceptacién de 1a hipétesis nula (Ho:
8=0) y por ende la serie seria no estacionaria.

Sila hip6tesis nula en (2.1) no puede ser rechazada, entonces la variable x¢ puede ser
integrada en un orden mayor que cero. Habr4, entonces, que repetir la prueba anterior
usando Ax, en vez de x. Se puede continuar el proceso hasta que se establezca un orden
de integracion para x;, incluyendo diferencias de x, en la regresion (2.1) o hasta que se
verifique que x, no puede ser convertida en estacionaria por diferenciacion.

La debilidad de 1a prueba original de Dickey-Fuller es, que no toma en cuenta la
posible autocorrelacién en el proceso de error €. Una solucion, es usar las variables
rezagadas dellado izquierdo de 1a ecuacién como variables explicativas adicionales para
reducir la autocorrelacion. Esta prueba, llamada la prueba Dickey-Fuller Ampliada
(ADK), es considerada como la prueba m4s eficiente entre las pruebas sencillas para
integracion. La ecuaci6n equivalente ADF de la DF en (2.1) es:

K
Ax, =8x,,+ .leiAXt_l +€, (22

i=
El valor de k (el ntimero de rezagos para Ax,_;), debe ser relativamente pequefio para
salvar los grados de libertad, pero, lo suficientemente grande para no permitir la
existencia de autocorrelacién en £. Las hip6tesis se plantean de ignal manera que en la
prueba DF, y las conclusiones a las que se llegan son las mismas. La diferencia estd en

la especificacion de las regresiones en cada una de las pruebas.

Si se quisiera una guia sencilla para determinar si una variable es integrada de orden
cero, una herramienta 1til es una prueba desarrollada en base al estadistico Durbin-

5 Ver: Dickey y Fuller (1979).
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Watson. En vez de correr las regresiones necesarias paralas pruebas DF y ADF, se puede
calcular para la variable xq: el estadistico de integracién Durbin-Watson (IDW), de-
finido como sigue:

Z(Xz — xt—l)2 _
pw= 2XX1)  pw=2(1-
%)’ P) 23)

Laprueba IDW suministra una guia aproximada a laestacionariedad de una variable.
Si esta es baja (m4s baja que 0.5), se puede sospechar que la variable en cuestién no es
estacionaria y ademas de eso, se requerir4 una prueba mis completa. Si el valor de IDW
est4 cercano a dos (p = 0) la estacionariedad de la variable examinada puede ser asumida
con relativa seguridad, sin la necesidad de mayor investigacion.

3. Cointegracion

El enfoque de cointegracion surge como una posible solucién al manejo de series de
tiempo no estacionarias, ademés de permitir el anélisis de las relaciones econémicas de
largo plazo. El anlisis de cointegraci6n en series de tiempo econémicas fue introducido
amediados de los 80'. M4s formalmente, el concepto de cointegracion para dos variables,
fue desarrollado por Engle y Granger (1987) y ha sido considerado por muchos
econometristas como uno de los desarrollos recientes mas importantes en la modelistica
empirica.

Las pruebas de cointegraci6n, tienen como propésito determinar si unare gresion en
niveles de variables que son no estacionarias, generan un error que sf lo es. Esto se debe
a que la evolucién temporal de las variables es, en gran medida comin, 0 a que las
tendencias de las variables se compensan exactamente para dar una combinacién lineal
estacionaria. Poresto es que al tratar series cointegradas, se esté tratando con unarelacion
que es estable en el largo plazo. '

La cointegraci6n puede ser definida formalmente, parael caso de N variables, como:
Los componentes del vector X; (de orden Nx1) dicen estar cointegrados de orden d,b,
escrito: X ~ CI (d,b) con: d=b>0, (donde, d es el orden de integracién de las variables
y b es un nimero positivo), si:

(i) Cada uno de los componentes de X; son integrados de orden d (1(d)).
(ii) existe un vector o (Nx1) # 0, tal que: X’y o=1u¢ ~I(d-b).

Es decir, existe una combinacién lineal de variables I(d) (que componen el vector Xo),
lacual es integrada de orden d-b (d-b<d). El vector a.es lamado vector de cointegracion.
Para efectos practicos, el caso m4s interesante de cointegracion es aquel donde X ~ CI
(d, b), para b=d, y por lo tanto X’ o= ug ~ I(0), es decir, la serie transformada con el uso
del vector de cointegracién, que a su vez puede ser identificada con los residuos del
modelo, se vuelve estacionaria, o integrada de orden cero.
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Laimportanciaestadisticadel concepto de cointegracién estriba en que cuandoen un
modelo deregresion aparecen variables no estacionarias que son cointegradas, entonces
laestimacién de MCO contintia teniendo buenas propiedades (principalmente porque se
demuestra que el término de error es estacionario), y los coeficientes cointegrantes (los
coeficientes que constituyen el vector de cointegracién) pueden ser identificados como
los parametros de la relacién de largo plazo entre las variables que componen el vector
Xt. :

Las pruebas de cointegracién son anilogas a las pruebas de integracién. Puede ser
usada una prueba Dickey-Fuller, Dickey-Fuller Ampliada o el estadistico de integracién
Durbin-Watson (IDW), este dltimo tomar4 el nombre de estadistico de cointegracién
Durbin-Watson (CIDW). En este caso se sustituye la serie x¢ en (2.1), (2.2) y (2.3), por
laserie ﬁt, siendo esta iltima el residuo estimado, del verdadero residuo U, en larelacién
delargo plazo. Si se acepta la hip6tesis nula, el residuo estimado no es estacionario y por
lo tanto las variables no est4n cointegradas.

4. Modelos de correccion de error (MCE)

Por otro lado, si se quiere obtener una especificacién dindmica de corto plazo
compatible con la relacién de equilibrio de largo plazo se puede plantear un modelo de
correccién de error (MCE). Tales modelos representan la aproximacién mas comiin a
sitnaciones donde se desea incorporar tanto la teoria econémica relacionada con la
relacién de largo plazo entre variables, como la conducta de desequilibrio en el corto
plazo. El “teorema de representacién de Granger”0 establece que cualquier sistema
cointegrado tiene una representacién de correccién de error. Lo inverso o reciproco
también es cierto, es decir, que en los modelos de correccién de error, 1a cointegracién
es una condicién necesaria. Por lo tanto, puede ser desarrollado un modelo en primeras
diferencias incorporando un mecanismo de correccién de error:

Ayp=01Ax¢+ 0 (up1) + & ’ 249

donde g¢ es un término de error estacionario y tanto la variable dependiente Ay; como
los regresores Ax¢ y (¥i-1~ P X¢-1), © lo que s lo mismo ug_1 (el residuo rezagado de la
ecuacion de cointegracion), son I(0), por lo tanto no hay peligro de estimar una regresién
espiirea. E1 modelo tiene un mecanismo de correccién de error cuando oy es negativo,
siendo 02 el coeficiente de retroalimentacin, ya que valores efectivos mayores que
aquellos derivados de la relacién de largo plazo implican un error de equilibrio positivo
y por ende, un ajuste hacia abajo serd necesario en el corto plazo.

6 Ver: Engle y Granger (1987).
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I11. Cointegracion de la demanda
de dinero en Venezuela: 1983:1 - 1992: IV
Evidencia empirica

1. Formulacion del modelo

A continuacién, se procede a estimar una funcién de demanda de dinero para
transacciones, cuya forma funcional de largo plazo, puede ser planteada en términos
logaritmicos y semilogaritmicos y expresada como sigue:

me t= B1+ Bz Lnyy + B3 i+ Ug 3.1

donde m es 1a demanda de saldos reales, representada por el circulante real (M¢nominal,
deflactado por el IPC Promedio Trimestral), y; es la renta real y estd representada por el
Producto Interno Bruto real total, i; es la tasa nominal de interés pagada por la banca
comercial por los dep6sitos a plazo (90 dias). Para todas las variables mencionadas se
toman sus valores trimestralizados’. La ventaja de tener una forma funcional como la
expresada en (3.1), es que B denota la elasticidad renta de la demanda de dinero y 83
representa la semielasticidad interés de la demanda de dinero.

2. Pasos para determinar si el sistema de variables incluidas en
la ecuacion de demanda de dinero estd cointegrado:

a. Verificacion del orden de integracion de
cada una de las variables del sistema

El primer paso para descubrir si el sistema de variables incluidas en la ecuacién de
demanda de dinero esta cointegrado, consiste en determinar el orden de integracién de
cada una de las variables del modelo (individualmente consideradas). Para verificar el
orden de integracién en cada una de las variables se utilizar4n las pruebas DF, ADF y
IDW descritas anteriormente en la seccién II., para lo cual la serie xy, en el conjunto de
ecuaciones (2.1), (2.2), (2.3), se sustituye por los valores de las series respectivas (es
decir, logaritmo del circulante real, logaritmo del PIB real y tasa nominal de interés). La
evidencia presentadas, apoya consistentemente 1a hip6tesis de que los niveles del log del
circulante real, log PIB real y la tasa de interés nominal contienen una raiz unitaria y que
sus primeras diferencias estan representadas por procesos estacionarios. Mientras que el

T Las fuentes de suministro de datos fueron: BCV, Boletin mensual; BCV, Anuario Estadistico;
BCYV, Boletin de Indicadores Semanales; BCV, Anuario de Estadisticas - Precio y Mercado
Laboral; FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.

8  Losresultados de la aplicacién de cada una de las pruebas de integracién para cada una de las
variables del modelo se presentan en el Anexo.
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log del circulante real y el log PIB real corresponden a caminos aleatorios con tendencia,
la tasa de interés nominal sigue un camino aleatorio sin deriva o sin tendencia.

b. Planteamiento de la Hipdtesis Central

Seguidamente, se llev6 a cabo el contraste de la hip6tesis central de este trabajo, que
puede ser planteada como: “La demanda de dinero para transacciones en Venezuela,
durante 1983 - 1992, no es una relacién estable”, lo que equivale en la siguiente
regresién:

AU =8.0pq + & (3.2)
a definir las hip6tesis a contrastar como:

Ho: 8=0, p = 1, U no es estacionario y el sistema no estd cointegrado, se acepta la
hipoétesis central.

H1: §<0,p <1, U es estacionario y el sistema est4 cointegrado, se rechaza la
hip6tesis central.

Donde €; es un ruido blanco, y th es el residuo estimado, del verdadero residuo Uy,
en la relacién de demanda de dinero en el largo plazo, dada por (3.1).

c. Estimacion de la Ecuacion (3.1) por MCO
Al estimar la ecuaci6n (3.1), se obtienen los siguientes resultados:
Lnm ¢=7.263 + 0.349Lny ¢ - 0.024 i+ O,
Estadistico t=(3.614) (2.007) (-14.680)
N=40, R2=0.882, R2=0876, DW=107.

d. Prueba de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.1)

{ {
O¢ ~10) U; ~ 1(d),d#0
Buenos estimadores, se conser- Los resultados MCO
van las propiedades MCO. presentan fallas.
d

Demanda de dinero de corto plazo (MCE)

Las pruebas de cointegraci6n presentadas para los residuos estimados de (3.1)%, no
permiten rechazar la hip6tesis nula de no cointegracién. Por consiguiente, los datos de

9  Estas pruebas de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.1), se presentan
en el Anexo.
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series de tiempo para Venezﬁela no sustentan la existencia de una funci6én de demanda
_ de dinero de largo plazo estable, segiin lo especificado en el periodo bajo consideracion,
es decir, se acepta la hip6tesis central de no estabilidad.

Por otro lado, de 1a observacién de la trayectoria del Circulante Real, se observa un
quiebre en su evolucin a partir de 1989:1.

GraficoN° 1

Trayectoria del circulante real

Millones de Bs. de 1984

30000 TR S ST SV S T Y WPV S N NPRS NSOV N U S O

A raiz de esto y con el prop6sito de verificar 1a hip6tesis de un cambio estructural al
inicio del afio 1989, que hace que la demanda se dinero se desplace hacia abajo, se
introduce en la ecuacion (3.1) una variable artificial (dummy), que estarfa capturando
este desplazamientolo, y posteriormente se verifica si es posible para las variables
cointegrar ante la siguiente especificacion:

Lnm t= B1+ Bz Lny t + |33 it + B4 D89 + Ut (33)

10 Se adoptala forma funcional que similarmente se ha utilizado en otros trabajos empiricos, los
cuales intentan explicar la hipétesis de un cambio estructural. Ver Laban (1991), Herrera y
Vergara (1992). :
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donde, D89 es 1a variable artificial o dummy, que representa el cambio de la interseccin
de una vez y para siempre en la ecuacién de demanda de dinero, esta variable toma el
valor cero, entre 1983:1y 1988:1V, y el valor 1 entre 1989:1 y 1992:1V11, Al estimar la
ecuacioén (3.3), se obtiene:

Lnm (=5.785 + 0.466Lny ¢ - 0.012i; - 0.306D 89 + U,
Estadistico  t=(3.739) (3.495) (-4617)  (-5.336)
N=40, R2=0934, R2=0929, DW=1.58.

Las pruebas de cointegracion para el residuo estimado de este segundo modelo (para
To cual se sustituyen estos residuos estimados en laecuacién (3.2)) llegan ala conclusién
de rechazar 1a hip6tesis nula de no cointegraci6n para los residuos estimados en niveles,
de aqui que, los residuos del segundo modelo planteado se puedan considerar un ruido
blanco!2. En sintesis, las diferentes pruebas respaldan la proposicion de que la relacién
de largo plazo de demanda de dinero es estable o que sus variables cointegran cuando se
incluye a esta relacién una variable dummy, que estaria captando un desplazamiento
hacia abajo en esta relacién de equilibrio.

En el Grifico 2, se presentan las trayectorias del logaritmo del circulante real
observado y estimado por el segundo modelo. A su vez, en el Gréfico 3, se muestran los
residuos relacionados a este modelo. Como se puede observar de este iltimo Gréfico, los
residuos son estacionarios, ya que existe una tendencia en estos de volver asumedia cero.

" Los principales resultados de la estimacién de (3.3) pueden resumirse como sigue:
* (M1 real, PIB real, i nominal) ~ CI (1,1).

* El vector de cointegracién es: o’ = [1, -0.466, 0.012, mis una interseccién y el
coeficiente de la variable artificial].

* La elasticidad ingreso e interés de la demanda de dinero son respectivamente:
€ mde, y t = 0466, € mdy, ¢+ — -0.225

Esta iiltima estimaci6n permite rechazar la hip6tesis central de ausencia de estabili-
dad en la relacién de demanda de dinero de largo plazo, ademés de arrojar buenos
resultados, como también aceptables niveles de significacién de las variables explicati-
vas incluidas en el modelo. Las elasticidades ingreso € interés de la demanda de dinero
estdn acordes tanto en signos como en valores con 1o que la teorfa econémica postula.
Estos resultados est4n sustentados por los datos de series de tiempo para Venezuela, que

11 Laidea de un cambio estructural guiado por un cambio en la interseccién y no en la pendiente
(0 1o que es lo mismo, en las elasticidades) de la funcién de demanda de dinero, se reafirma
luego de realizar una regresién bajo el enfoque de la variable dicotémica. Ver: Pdez (1994).

12 Las pruebas de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.3), se presentan
también en el Anexo.
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respaldan la idea de que el “fenémeno de dinero desaparecido” puede ser explicado, en
Venezuela, porel impactoque tuvolaadopcién del programade ajustes macroeconémicos
en 1989, junto con los efectos provocados por los procesos de desregulacion e innovacion

financiera.
Grifico N° 2
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Una vez establecido que la demanda de dinero a largo plazo es estable o cointegra,
se obtuvo por un modelo de correcci6n de errores, una demanda de dinero de corto plazo,
compatible con la relacién cointegrada de largo plazo. Esta representacién de corto



DEMANDA DE DINERO; UN ENFOQUE DE COINTEGRACION... 105

plazo, present6resultados conforme con la teorfa econ6mica, como también propiedades
estadisticas aceptables. Los resultados del modelo de correccién de errores son los
siguientes: ’

ALnm, =-0.0034 +0.3918 ALny, -0.0106 Ai, - 0.122 AD89—0.7384 U, ;. +&,

- Estadistico t = (-0. 337) (2.105) (-4.837)  (-1.803) (-5.019)
N=39, R2=0.684, R2=0.647, DW=1.60.

Se puede observar comparando los modelos de largo y corto plazo, que la respuesta
a corto plazo de la demanda de dinero alas variaciones del ingreso y del tipo de interés
(es decir, los valores de la elasticidad ingreso y semielasticidad interés), son menores que
la respuesta a largo plazo, lo cual implica que estos valores de corto plazo se van
ajustando crecientemente hasta conseguir los valores en el largo plazo, esto ocurre
porque puede ser que 1a demanda de dinero se ajuste a 1os cambios en el producto y en
los tipos de interés con un desfase, €l cual puede tener lugar porque las expectativas de
los poseedores de dinero se ajusten lentamente o porque existen costos de ajuste de saldos
monetarios!3. Efectivamente, se puede decir que el modelo de demanda de dinero, se
comporta como un modelo de ajuste parcial, en el que los impactos de las variables
explicativas se prolongan por varios periodos de tiempo.

Las implicaciones de esta representacién de correccién de errores, en la programa-
cién monetaria puede ser muy importante, puesto que si se sigue cercanamente la
trayectoria de un agregado monetario, como por ejemplo M, de tenerse metas de cre-
cimiento de la cantidad de dinero a largo plazo, en concordancia con objetivos anti-
inflacionarios, y se detectan movimientos en la trayectoria de este agregado no compa-
tible con las metas de largo plazo, la autoridad monetaria debera tomar medidas en el
corto plazo que garanticen la vuelta a una posicién de equilibrio para lograr los objetivos
propuestos. Una buena manera de hacerlo es tomando en consideracién un adecuado
método de correccién de error como €l propuesto con anterioridad.

Si un modelo de variables no estacionarias, no consigue cointegrar, bajo ninguna
especificaci6n, entonces, laestimacién deeste modelo posee las propiedades estadisticas
caracterfsticas de las regresiones espiireas. Esta cohsideracién, inducirfa a prescindir de
este modelo, debido a que los resultados que se deriven de €1 pueden estar equivocados
y resultar engafiosos, o llevaria a la necesidad de buscar otros métodos alternativos, para
solventar la no estacionariedad de las variables.

En resumen, se ha comprobado la existencia de una funcién de demanda de dinero
estable, por lo tanto, considerando las variables que explican la demanda de dinero, y su
estabilidad conjunta en el largo plazo, se podrin establecer niveles futuros de esta
magnitud monetaria con un mayor nivel de confiabilidad, con objeto de lograr los
propdsitos de politica monetaria que se hayan trazado las autoridades.

13 Ver: Dornsbusch y Fischer (1989), pag. 384.
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Conclusiones

Independientemente, de cudl sea la base sobre la cual se formula e implementa la
politica monetaria, existen, por lo menos, dos requisitos para hacer de ella una politica
efectiva, a saber: i) que la autoridad monetaria controle la oferta de dinero, y ii) que exista
un comportamiento estable entre la oferta monetaria y los objetivos finales de politica
econémica, lo cual implica a su vez, estabilidad en la demanda de dinero.

Para garantizar uno de los requisitos para que la politica monetaria sea efectiva, en
este trabajo se contrastd, para el caso venezolano, 1a hipétesis de estabilidad en el largo
plazo de la demanda de dinero para transacciones, usando el enfoque de cointegracién,
que es actualmente, una de las 4reas de investigacién mas activas en series de tiempo
econométricas no estacionarias.

El enfoque de cointegracion tiene por objeto ver si una regresion en niveles de
variables que son no estacionarias, generan un error que si 1o es. En caso de ser asi, el
modelo se dice estar cointegrado, y laimportancia estadistica del concepto de cointegracion
radica en que las propiedades precisas de la estimacién por minimos cuadrados
ordinarios se mantienen, principalmente porque se demuestra que €l término de error s
estactonario. Un sistema cointegrado se dice que es estable en el largo plazo, porque las
posibles tendencias de las variables incluidas en el sistema, evolucionan conjuntamente,
0 se compensan exactamente entre si, logrando, por lo tanto, la estacionariedad en los
residuos.

El modelo de estimaci6n para la demanda de dinero de largo plazo por motivos de
transaccion, para Venezuela durante 1983: I y 1992: 1V, fue planteado en términos
logaritmicos y semilogaritmicos. Los datos de series de tiempo, sustentan la presencia
de rafz unitaria parael logaritmo del circulante real, logaritmodel producto interno bruto,
y tasa de interés nominal, indicando la ne estacionariedad de estas series en niveles, pero
si en primeras diferencias. Es decir, estas variables siguen un proceso de camino
aleatorio.

La estabilidad de la demanda de dinero se verific6, al estimar el logaritmo de M1 real
contralogaritmo del PIB real, y tasanominal de interés. La evidencia empirica, ante esta
especificacion de la demanda de dinero no sostiene Ia existencia de cointegracién entre
las variables, es decir, no existe una funcién estable, debido a que los res1duos de la
regresion, no son generados por un proceso de ruido blanco.

Por otro lado, si se asume un desplazamiento significativo de una vez y para siempre
en la funcién de demanda de dinero, a principios del afio 1989, y se verificala estabilidad -
de 1a funcién ante un cambio estructural, se encuentra que tal relacién existe si una
variable dummy es incluida en la funcién de demanda de dinero. Esta variable dummy
estarfa captando un desplazamientohaciaabajo enlafuncitn, debido al impacto que tuvo.
para Venezuela la adopcién del programa de ajustes macroeconémicos en 1989, junto
con los efectos generados por los procesos de desregulacion e innovacitn financiera.
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Esta dltima estimacién arroja buenos resultados, como también aceptables niveles de
significacién de las variables explicativas incluidas en el modelo. Las elasticidades
ingreso ¢ interés de la demanda de dinero est4dn acordes tanto en signos como en valores
con lo que la teoria econ6mica postula. ’

Una vez establecido que la demanda de dinero a largo plazo es estable o cointegra,
se obtuvo una demanda de corto plazo representada por un modelo de correccion de
errores, compatible con la relacién de cointegracién de largo plazo. Esta representacion
de cortoplazo, posee propiedades estadisticas aceptables, y sus resultados, también est4n
conforme con la teorfa econémica.

En sintesis, se ha comprobado la existencia de una funcién de demanda de dinero
estable, condicién que permite a su vez, el cumplimiento de uno de los dos requisitos
requeridos para hacer que la politica monetaria, y en general, la politica econfmica, sea
efectiva. Es decir, se cuenta con un instrumento confiable para la programacién
monetaria.
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Anexos
Prueba de Raiz Unitaria Valores criticos (m=0)
Logaritmo del Circulante Real 1% 5%

Pruebas: t-Student n Inferior: Superior: Inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -0.6452 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850

Con deriva: -0.8426 39 -3.213 -2.612 -2.188 -1.978

En diferencias:

Sin deriva: -5.4780 38 -2.764 -2.446 -1.998 -1.850

Con deriva: -5.4753 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF

En niveles: :

Sin deriva: -0.7905 35 -2.770 -2.455 -1.995 -1.850

Con deriva: -1.2835 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010

En diferencias:

Sin deriva: -2.5842 34 27972 -2.458 -1.994 -1.850

Con deriva: -2.6764 34 -3.278 -2.672 -2.228 -2.018
DW

En niveles: 0.1482

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.




Prueba de Raiz Unitaria

Valores criticos(m=0)

Logaritmo del PIB 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: 1.0401 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850

Con deriva: -1.0612 39 -3.213 2612 -2.188 -1.978

En diferencias:

Sin deriva: -9.9492 38 -2.764 -2.446 -1.998 -1.850

Con deriva: -10.2811 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF

En niveles:

Sin deriva: 1.0431 35 2.770 -2.455 -1.995 -1.850

Con deriva: -0.6816 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010

En diferencias:

Sin deriva: -2.1301 34 2772 -2.458 -1.994 -1.850

Con deriva: -2.5429 34 -3.278 2,672 -2.228 2018

IDW
En niveles: 0.3166

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pdgs. 319-330.
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Prueba de Raiz Unitaria Valores criticos (m=0)
Tasa de Interés Nominal 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF
En niveles:
Sin deriva: 0.7385 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850
Con deriva: -0.2578 39 -3.213 -2.612 -2.188 -1.978
En diferencias:
Sin deriva: -6.2796 38 . -2.764 -2.446 -1.998 -1.850
Con deriva: -6.3838 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF
En niveles:
Sin deriva: 1.2994 35 -2.770 2455 -1.995 -1.850
Con deriva: 0.2479 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010
En diferencias:
Sin deriva: -3.4758 34 2772 -2.458 -1.994 . -1.850
Con deriva: -2.8264 34 -3.278 -2.672 -2.228 -2.018
DW
En niveles: 0.1729

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.




Prueba de Cointegracién

Valores criticos (m=2)

Residuos Estimados (Modelo 1) 1% 5%

Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -3.5200 39 4.162 -3.752 -3.328 -3.168

Con deriva: -3.4629 39 4482 4.211 -3.737 -3.537

En diferencias:

Sin deriva: -8.5476 38 4.164 -3.754 -3.326 -3.166

Con deriva: -8.4317 38 -4.484 4.212 -3.734 -3.534

ADF

En niveles: .

Sin deriva: -1.9719 35 4.170 -3.760 -3.320 -3.160

Con deriva: -1.9535 35 -4.490 -4.215 -3.725 -3.525

En diferencias:

Sin deriva; -3.9147 34 4.172 -3.762 -3.318 -3.158

Con deriva: -3.8450 34 -4.492 -4.216 -3.722 -3.522
IDW

En niveles: 1.0716

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), p4gs. 319-330.

(41!

I1E/VININNXOD 3d SVINAL



113

DEMANDA DE DINERQO; UN ENFOQUE DE COINTEGRACION...

Prueba de Cointegracion

Valores criticos (m=2)

Residuos Estimados (Modelo 2) 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -5.0641 39 -4.162 -3.752 -3.328 -3.168

Con deriva: -4.9970 39 -4.482 4.211 -3.737 -3.537
ADF

En niveles:

Sin deriva: -4.0076 35 -4.170 -3.760 -3.320 -3.160

Con deriva: -3.9468 35 -4.490 4.215 -3.725 -3.525
CIDW

En niveles: 1.5805

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.






