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1. Introduccidn

E1 objetivo principal deesta nota es el de verificar
empiricamente la importancia que ciertas variables econdmicas
tienen en 1a determinacién de la-cantidad real de dinero deman-
dada, en especial To relacionado conel rendimiento de los acti-
vos externos, ya que los agentes econdmicos pueden tener en su
cartera no solamente activos denominados en pesos, sino también
moneda extranjera.

11. Marco tedrnico

Debido a que los modelos se han especificado en un
contexto de expectativas adaptables y ajuste parcial simple, es
importante resefiar los aspectos tedricos bdsicos de este tipo

de modelizacibn.

En 1la literatura convencional, la demanda de dinero a
largo plazo viene expresada por una funcidn del tipo:

mr = F [V, Cfs ug] N
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donde:

ME = Demanda de largo plazo por saldos monetarios
reales en el periodo t.

Y* = Producto bruto interno esperado en términos rea-
les en el periodo t.

C% = Costo esperado de mantener saldos monetarios
reales en el periodo t.

u, = Término aleatorio.

A, Ajuste parcial

En el corto plazo, debido a los costos de ajustes o
a que M* no es directamente observable se hace necesario com-
pletar F con un proceso de ajuste parcial. "

E1 ajuste dindmico de las tenencias reales de dinero
a la cantidad deseada de largo plazo propuesto por Chow (1966)
es de la siguiente forma:

me-my_q = y{mf - my ;) [2] siendo O<y< |

donde: M
. In (5) es la demanda de corto plazo de saldos

monetarios reales en el perjodo t.

=3
!

mg = 1In (M/P); es la demanda de largo plazo de sal-

dos monetarios reales en el periodo t.

Esta descripcion del ajuste parcial 1leva implicita
dos aspectos importantes:

Primero, supone que las variaciones en el stock de
dinero son neutrales ya que no alteran el recorrido hacia el
equilibrio, porque producen aumentos en los precios en la mis-
ma proporcion.

Segundo, establece que Tos cambios en los argumentos
de la demanda de saldos monetarios reales alteran el balance
deseado y crean un desequilibrio que sélo se cubre en una pro-
porcidon en el periodo corriente; pero si 1o que varian son los
precios, el ajuste correspondiente es completo en el periodo
corriente. Es decir, supone homogeneidad de grado cero con res-
pecto a precios en el corto y largo plazo.

ET ajuste parcial es una de las causas por las cua-
les la variable enddgena rezagada puede aparecer entre los ar-
gumentos.
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B. Expectativas adaptables

E1 modelo de expectativas adaptables de Cogan-Nerlo-
ve supone que la tasa de inflacidn esperada se ajusta gradual-
mente en funcidn de error de prediccidn pasado:

.__.*= ._’* ]

P¥ - Pty = @(Pi- Pxy)  [3] siendo O<o<!
donde: .

P; = Tasa esperada de inflacidn en el perjodo t.

Pt = Tasa efectiva de inf]aciéh en el periodo t.

En ocasiones puede ser preferible expresar [3] de la
siguiente manera: '

Pg = 9P, + (1 - 9) P¥ 1 [4]

Esta especificacién implica que la tasa de inflacién
esperada es un promedio ponderado decreciente de tipo Koyck de
las tasas de inflacidn corriente y pasadas.

La ponderacidn correspondiente a la tasa corriente
de inflacidon es mayor cuanto mayor resulta el coeficiente de
expectativas.

También, el modelo de expectativas adaptables puede
formularse como:

PE =Py =2 Py - PEy) (5]

Esta especificacion resulta mds adecuada desde el
punto de vista operativo, ya que generalmente P se desconoce
por adelantado.

Por {i1timo, es importante destacar que el modelo de
.expectativas adaptables es racional en el sentido deMuth (1961),
si previamente es posible demostrar una politica monetaria de
dinero pasivo. (1)

IT1. Investigacién empilrica

Los modelos se han estimado sobre la base de datos
mensuales que cubren un periodo comprendido entreenero de 1979
Yy Jjunio de 1982. E1 método de estimacidon empleado es el de los

(1) SARGENT, T. J. y WALLACE, N., Rational Expectations and the
Dynamics of Hiperinglation, en "International Economic Re-
view'', n° 14 (1973), pags. 328/358.
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Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

A. Varniables utilizadas
1. Variable dependiente

La variable cuyo comportamiento se desea explicar es
el agregado monetario M2, definido como billetes y monedas mds
depbsitos en cuenta corriente mds depésitos a plazo, en moneda
constante de 1970.

2. Variables explicativas

P = Tasa de inflacidon efectiva mensual medida sobre
la base del indice de precios "al consumidor de la Capital Fe-
deral. Esta variable debe considerarse como una "proxy" del
rendimiento de los bienes.

b = Tasa de devaluacion efectiva mensual medida so-
bre la base del promedio aritmético simple entre las cotizacio-
nes tipo vendedor y comprador del mercado paralelo del délar.

D* = Tasa de devaluacidn esperada. Ponderacion de ti-
po Koyck sobre la base de Tos mismos indicadores de D.

‘ La tasa de devaluacidn constituye s6lo una variable
“proxy'' del rendimiento de un activo externo, ya que no se ha
considerado la tasa externa de interés.

A los efectos de construir las ponderaciones de ti-
po Koyck, para el cdlculo de D*, sehan utilizado cuatro coefi-
cientes de expectativas: 0,35, 0,40, 0,45 y 0,50.

Los modelos no incluyen una medida del volumen de
transacciones como variable explicativa. Esto se fundamenta en
que la variable mas adecuada para tal fin, PBI, presentaba es-
casa variabilidad en el periodo analizado. Debido a ello, en
las estimaciones preliminares que se efectuaron de los modelos
no resultd significativa, a la vez que introdujo otros incon-
venientes de orden estadistico.

Tampoco se ha incluido una medida del rendimiento
propio del agregado monetario, ya que variaciones en dicho
rendimiento conducena cambios de signo opuesto en los distin-
tos componentes del agregado.
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B. Modelos especificados
Los modelos especificados son los siguientes:

1) Mpy = G0 + elﬁt + OuMay g UL

2) Moy = o + 2P+ ©2 Dy + Gy g ¥ Uy

3) May = ©o 0P, + 05D + Guloy g ¥ Uy

Los resultados de la estimacidn MCO se exponen en el
cuadro de la pdgina siguiente.

1V. Resumen y conclusioned

La tasa de inflacién resulté significativa en todos
los modelos. :

En relacién al rendimiento esperado de Tos activos
externos, ni la tasa efectiva de devaluacion (prediccidon per-
fecta), ni la tasa esperada de devaluacién (ponderacidn tipo
Koyck) resultaron significativas.

Sin embargo, esto no implica que la rentabilidad es-
perada de los activos externos no haya significado un argumen-
to relevante en ladecisidn de mantener activos monetarios, si-
no mis bien queciertas caracteristicas del periodo bajo andli-
sis han impedido captar estadisticamente la influencia que el
rendimiento de los activos externos ha tenido en la demanda de
dinero (Mz).

En efecto, cuando acomienzos de 1981 se hace virtual
abandono del tipo de cambio preanunciado, 1a tasa de devalua-
cién efectiva comienza a presentar importantes saltos que dis-
torsionarian la estimacifn econométrica.

Algunos estudios que pueden ser tomados como antece-.
dentes corroborarian este hecho (2). As{, mientras el perfodo
de anilisis no fue mas alld de diciembre de 1980, y la pauta
cambiaria preanunciada, fue posible captar la influencia del
rendimiento de los activos externos. Pero cuando se extendid

el periodo abarcando 1981 y 1982 los intentos fracasaron.

(2) DABOS, M. y DEMAESTRI, E. C., La demanda de billetes y mo-
nedas en Angentina. Un andlisis empliico, en “Serie de Es-
tudios Técnicos' N° 59 (BCRA), pag. 13.
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