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UN MODELO DE DEMANDA DE DINERO DE SALDOS
DE AMORTIGUAMIENTO: EL CASO DE MEXICO

Luis MIGUEL GALINDO'

INTRODUCCION

La tenencia de activos de dinero obedece a diversas motivaciones, tales
como la demanda por transacciones, por precauciéon o por riesgo. En
general los modelos empiricos de demanda de dinero tienden a concen-
trarse en el motivo por transacciones y en el costo de oportunidad. Sin
embargo, el dinero puede utilizarse también con objeto de amortiguar las
fluctuaciones en la economia y minimizar los costos de transaccién de
los agentes econdmicos. Esto se debe a que el dinero es el activo finan-
ciero con menor costo de transaccion para realizar ajustes de cartera. De
este modo, el dinero se utiliza como un activo de amortiguamiento lo que
acentua la importancia de su demanda por el motivo precaucion o incer-
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tidumbre y la relevancia de las expectativas de los agentes, (Laidler,
1983 y Goodhart, 1975).

Las consecuencias del uso del dinero como una variable de ajuste
representa una limitacion importante para la eficiencia de la politica
monetaria. En efecto, el uso del dinero como medio de prevencién o
“colch6n” implica la existencia de ciertas inflexibilidades en el
mecanismo de precios, en los procesos de ajuste y en los costos de
informacion o de transaccion que se traducen en la existencia de rezagos
importantes e inefectividad, en el corto plazo, en los movimientos de la
politica monetaria.

Asi, una politica de contraccion de los agregados monetarios para
ajustar el nivel de gasto, no tendra el efecto deseado, en lo inmediato, en
la medida en que los agentes econémicos utilizan sus saldos monetarios
como mecanismo de compensaciéon. No obstante, la relevancia del
concepto del uso del dinero como variable de ajuste, no existen estudios
empiricos sobre este fendmeno en paises con una elevada inflacién. Esto
contrasta con el creciente interés por estos modelos en paises desarrolla-
dos y su relativo éxito empirico, (Cuthberston y Taylor 1987a y Swamy,
1989).

En Meéxico, la investigaciéon sobre la demanda de dinero se ha
concentrado en la busqueda de una funcion estable que permita realizar
predicciones adecuadas, (Ortiz, 1982, Salas, 1988 y Galindo y Perrotini,
1996). Sin embargo, no existen trabajos que analicen la importancia de la
formacion de expectativas y el uso del dinero como “colchén” para
enfrentar sucesos inesperados. La existencia de estos fendmenos tiene
importancia para la instrumentacién de la politica monetaria ya que per-
miten explicar la presencia de cierta inestabilidad estructural en el corto
plazo en la demanda de dinero como un hecho que no rompe la estabili-
dad en el largo plazo y destaca la importancia de incluir las expectativas
en el disefio de las acciones del Banco Central. Por desgracia el analisis
de este tipo de modelos es ciertamente complejo y no representa una
tarea facil. La necesidad de incluir alguna forma para modelar a las
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expectativas de los agentes complica aiin mas el problema, ya que deben
realizarse supuestos sobre la formacion de expectativas y la posible pre-
sencia de sorpresas o shocks en la economia. La opcion mas utilizada en
estos casos es suponer la existencia de expectativas racionales. De este
modo, el andlisis se convierte en una prueba simultanea sobre la validez
del modelo de saldo de amortiguamiento con expectativas racionales.

Este trabajo utiliza una forma de estimacion distinta basada en el uso
de variables instrumentales (IV) lo que permite asumir una forma mas
general de formacion de expectativas. Asi, el objetivo de este trabajo es
analizar la relevancia empirica del modelo de saldos de amortiguamiento
para México suponiendo una formacién de expectativas mas general. Los
principales resultados obtenidos indican que el dinero es utilizado como
una variable de ajuste para reducir costos ante la incertidumbre y que las
magnitudes del ajuste se determinan de acuerdo a las expectativas de
ingreso y costo de oportunidad. En este sentido, el Banco Central
debe incorporar el concepto de formacion de expectativas de los agentes
para instrumentar y evaluar sus politicas monetarias.

El trabajo se divide en tres secciones. En la primera, se presenta el
marco tedrico y algunos aspectos econométricos. En la segunda, se in-
cluye la evidencia empirica y en la tltima, se presentan las conclusiones
y algunos comentarios de politica.

I. MARCO TEORICO Y ASPECTOS ECONOMETRICOS

Los agentes econdémicos utilizan al dinero como un mecanismo de ajuste
para reducir los costos que implican las sorpresas en el movimiento de
las diversas variables econémicas. El uso del dinero como variable
de ajuste tiene sentido en la medida en que su costo de oportunidad
corresponde exclusivamente a lo que se pierde por la tasa de interés pero
se evita que el ajuste se instrumente directamente en variables como el
gasto, el producto o el empleo, lo que implicaria incurrir en mayores
costos. Con objeto de realizar los ajustes necesarios, los agentes econd-
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micos tienen entonces que formarse expectativas sobre el comporta-
miento futuro de las variables y ajustar con rezagos sus tenencias de
dinero. La velocidad del ajuste depende de diversos factores tales como
el monto inicial de tenencias, el periodo de revision de las decisiones, los
costos de transaccion de un activo a otro y la percepcion de los cambios
como permanentes o transitorios, (Goodhart, 1975).

De este modo, los agentes estan influidos, para determinar su deman-
da de dinero, por sus expectativas sobre el nivel de transacciones y los
costos de oportunidad futuros. Esto puede modelarse suponiendo que
los agentes econémicos planean su demanda de dinero incluyendo un
mecanismo de amortiguamiento con una formacién de expectativas
basada en la minimizacién de una funcion intertemporal de ajuste cua-
dratica de costos. Asi, los agentes eligen sus saldos monetarios en forma
que minimicen el valor presente descontado esperado de una funcién
cuadritica de costos condicionado por la informacion disponible al
momento ¢, (Cuthbertson y Taylor, 1987 y 1992 y Mizen, 1992 y 1995),
que puede definirse como:

o0

L=E, [ Doy (m-p); - (m-p)*;) + 0t (m-p)ys; - (M-P)eiy )1 [1]
i=0

donde o, a, son factores de ponderacioén, D es un factor de descuento
que esta entre cero y uno y que puede restringirse a la unidad, m,,; y m*,;
es la demanda de dinero nominal y la deseada respectivamente y p, es el
indice de precios. Asi, el primer término de la derecha representa los
costos de estar fuera del equilibrio y el segundo los costos del ajuste. Las
variables en minusculas representan los logaritmos de las series.

Se supone entonces que los agentes econdmicos persiguen un objetivo
de demanda de dinero deseada en el largo plazo, sujeto a los costos de
estar en desequilibrio y a los costos de ajuste de los balances monetarios
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definidos en la ecuacién [1] y en donde su demanda de largo plazo se
define, (Laidler, 1985 y Judd y Scadding, 1982) como:

(m-p)* = B+ By, + PR +u, [2]

Donde y, es el ingreso real, R, la tasa de interés nominal y el p, el indice
de precios al consumidor. La ecuacion [2] puede escribirse en forma
matricial, excluyendo la constante, como:

(m-p)* =2" B +u, B3]
Donde:
z= (¥, R)
B = (B, B

Esta demanda de dinero se supone entonces que incluye un componente
planeado y otro no planeado:

(m-p), = (m-p)’, + (m-p)™, [4]

(m-p)°, representa el componente planeado y (m-p)™, al componente no
planeado que es no sistematico y no deterministico y se asume normal-
mente que puede representarse como ruido blanco con media cero y
varianza constante. Minimizando la ecuacion [1], con respecto (m-p)°,, se
obtienen las soluciones de primer orden representadas por las ecuaciones
de Euler que satisfacen la condicion de transversalidad utilizando el
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método propuesto por Sargent (1979)!, (Cuthbertson y Taylor, 1987b,
Cuthbertson y Taylor, 1992 Muscatelli, 1989 y Mizen, 1992):

oC

m, = Am,, + [(1-A) (1-AD) X (AD)] [(2°)iB] + (2-2°)iB + 1, [5]
i=0

Donde z°=E(z./Q,;) y €, es el conjunto de informacion disponible en el
momento t-i.

El primer término de la ecuacion [5] indica que los saldos monetarios
tienen un componente inercial representado por m,, mientras que el
segundo término implica un ajuste de la demanda de dinero generado por
las expectativas sobre el comportamiento futuro de z. Esta ecuacion
indica que un incremento en el ingreso esperado para el periodo actual y
el futuro implica un aumento en los balances monetarios. Los ponderado-
res geométricos permiten incluir expectativas futuras de largo plazo con
diferente importancia y no solamente entonces el caso de un proceso de
optimizacién de un solo periodo hacia adelante. Por su parte, el tercer
término incluye las sorpresas o shocks monetarios con respecto a la posi-
cion de equilibrio de la demanda de dinero. Se supone que este termino
es un proceso estocastico con media cero y varianza constante,
(Cuthbertson y Taylor, 1987b). La ecuacidon [5] supone también que
0<A<1yD=0.99 o uno? (Cuthbertson y Taylor, 1992). Puede asi-
mismo incluirse una constante que se obtiene de la solucion de largo
plazo de la ecuacion [2].

' La soluci6n a este problema esta en Sargent, (1979) y Cuthbertson y Taylor, (1987b).
2 En este trabajo se consider6 que D = 1. Este supuesto se realizé considerando que el
ajuste incluye solo un periodo hacia adelante y que por tanto el resultado final no se
modificaria ya que s6lo habria un descenso uniforme de los valores del ingreso y costo
de oportunidad.
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La estimacion de la ecuacidon [5] requiere de un supuesto sobre la
formacién de expectativas reflejado en:

z=E [/ Qul [6]

Esto significa entonces que el andlisis del modelo representado en las
ecuaciones [5] y [6] es una hipdtesis conjunta sobre la validez de la hi-
potesis de saldos de amortiguamiento y la hipétesis sobre la formacién
de expectativas. En la literatura reciente existen diversas formas para
analizar el modelo de expectativas hacia adelante en donde destacan la
imposicion de restricciones en el VAR, la estimacion de las expectativas a
través de un VAR que posteriormente se sustituyen en el modelo de
expectativas, (Cuthbertson y Taylor, 1992) y desde luego, el uso
de expectativas racionales.

La metodologia utilizada en este trabajo es la estimacion por el méto-
do de variables instrumentales (IV) bajo el supuesto de la existencia de
cointegracion entre las series. E1 método de IV supone que los agentes
econdmicos no cometen errores sistematicos de prondstico y que, por
tanto, estos errores son independientes del conjunto de informacién
utilizado:

z, = zet+1 + (Dt-l [7]
Ei(®./Qu) =By (@,y/A)=0 (8]

Donde A ., representa el conjunto de informacion disponible que puede
excluir a (m-p),,. El uso de variables instrumentales hace mas flexible la
formacidén de expectativas ya que no requiere que los agentes hagan sus
predicciones de acuerdo a una determinada ecuacién con coeficientes
fijos sino que Unicamente se requiere definir un conjunto particular de
informaridn.
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Asi, substituyendo la ecuacién [7] en la [5] se obtiene, (Cuthbertson y
Taylor, 1992):

m,,=Am,, + (1-A) (1-AD) X (AD)' (z°.; B) + u*, [9]
i=0
donde:
u*_€,.(1-A) (1-AD) ¥ (AD)’ Az° ;B [10]
j=0

De este modo, el término de sorpresa o shock queda incluido en el error
por lo que este término puede tener posibles problemas de autocorrela-
cién y posiblemente heteroscedasticidad. La inclusion de variables reza-
gadas se interpreta como la existencia de procesos de ajuste lentos en el
tiempo.

La estimacion de la ecuacion [9] presenta dos problemas. En primer
lugar, se excluye de la estimacion al término de las sorpresas monetarias
que queda incluido en el término de error. No obstante, la inclusion del
término de sorpresa en la parte sistematica de la ecuacion [9] presenta
dificultades importantes ya que es dificil obtener variables instrumenta-
les exdgenas que puedan aproximar, en forma satisfactoria, el compor-
tamiento de esta variable. En este caso, se opté entonces por mantener a
los efectos de las sorpresas incluyéndolas en el término de error y por
tanto utilizar una forma de estimacion que fuera robusta no obstante la
presencia de autocorrelacion o heteroscedasticidad.

En segundo lugar, la estimacion de la ecuacion [9] puede estar sujeta a
la critica de regresiones espurias. Para solucionar este problema se pue-
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den utilizar dos métodos. La primera solucion es utilizar una reparame-
trizacion de la ecuacion [4] (Cuthbertson y Taylor, 1990 y Mizen, 1995)°:

n
A(m-p), = (A=1)m-P).; - Y'Z) + (1- 1) (A DYEy'Az; +w,  [11]
i=0

La ventaja de estimar la ecuacion [11] es que sélo incluye variables esta-
cionarias. Esto es cierto bajo el supuesto de que existe una relacion de
cointegracion ente la demanda de dinero y sus principales determinantes,
representada por:

€ = (m-p); - Bo + Bryer + BRw [12]

De este modo, en el caso en que (m-p), y z, son series I(1) y (m-p), - 'z
es I(0) entonces Az,; es también I(0) en la ecuacion [11]. La ecuacion
[11] muestra también la razon del buen desempefio del modelo de co-
rreccion de errores para la demanda de dinero. Asi, cuando el modelo de
expectativas hacia adelante es correcto, entonces el modelo de correccion
de errores tendera a simular los datos satisfactoriamente en la medida en
que las expectativas de Az,; estan condicionadas en sus valores pasados,
(Cuthbertson y Taylor 1992). Sin embargo esta solucion tiene el proble-
ma que requiere de aproximar a z°,,;.

La segunda solucion, que es la utilizada en este trabajo, es estimar la
ecuacion [9] utilizando el procedimiento para analisis de cointegracion
conocido como de estimaciones autoregresivas de rezagos distribuidos
(ARDL) desarrollado por Pesaran y Shin (1995) y (1996). Este método
permite analizar la presencia de una relacion de cointegracion entre va-
riables en una sola ecuacion en donde se incluyen simultineamente

3 Mizen, (1995) separa, desde el inicio, ay'z.; en (y',, Y, Y 2'=(z,, z,) para diferen-
ciar entre series I(1) y 1(0).
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variables contemporaneas y rezagas y permite obtener estimaciones
superconsistentes, (Stock, 1984).

Esta metodologia puede aplicarse a variables que son I(1) o I(0)
incluyendo sus valores rezagados. El método consiste en estimar una
regresion en donde se busca establecer la existencia de una solucion de
largo plazo a través de analizar la existencia de un modelo de correccion
de errores (ECM) apoyado en el ARDL. El andlisis estadistico se realiza
con base en pruebas de F, que si bien no tienen una distribucién normal,
los valores criticos han sido tabulados por Pesaran y Shin (1996). Una
vez establecida la existencia de un ECM entonces ello equivale, de acuer-
do al teorema de equivalencia de Engle y Grager (1987), a una prueba
de la existencia de cointegracion entre las series. Posteriormente se
procede a estimar los valores de los coeficientes de largo plazo a través
del ARDL.

Una vez constatada la existencia de cointegracion entre las variables
puede entonces estimarse la ecuacion [9] por el método general de varia-
bles instrumentales. Ello permite obtener estimadores superconsistentes
que aprovechan las propiedades asintoticas de la cointegracion (Stock,
 1984). De este modo, la estimacioén de la ecuacién [9] por IV tiene en-
tonces como fundamento al vector de cointegracion obtenido por el ARDL
y por tanto puede esperarse que las propiedades de cointegracion se
transfieran a las variables esperadas, mientras se cumplan los supuestos
de las ecuaciones [7] y [8].

El conjunto de variables instrumentales se define entonces como
IV=(A,,,m,,). El método de IV generalizado utilizado en este trabajo,
propuesto por Pesaran y Smith (1990), es consistente en estas circunstan-
cias ya que permite obtener estimadores insesgados y analizar su signifi-
cancia estadistica incluso en los casos como la ecuacién [9] en donde el
término de error no es ortogonal al conjunto de informacion.

De este modo, las estimaciones por IV generalizadas que se utilizan
permite resolver el problema del orden de-integracion de las series y de
los posibles problemas ocasionados por la no ortogonalidad de los erro-
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res y ademas representan una forma de modelar las expectativas que es
mas general que el supuesto de expectativas racionales.

II. EVIDENCIA EMPIRICA

La base de datos utilizada son datos anuales de 1970 a 1997 del agregado
monetario M2/, el producto interno bruto en términos reales (Y,), el indi-
ce de precios al consumidor (P,), la tasa de interés promedio anual repre-
sentativa (R,) que incluye a CETES de 1977 a 1997 y de 1970 a 1976
corresponde a los CEDES.

El Cuadro 1 sintetiza las pruebas de raices unitarias de Dickey Fuller
Aumentada (1981) y de Phillips y Perron (1988). Estos resultados indi-
can que m, y p, son series no estacionarias I(2) mientras que (m-p),, y, y
R, son series I(1). Esto confirma la necesidad de utilizar métodos de
estimacidon consistentes con este orden de integracion de las series.
Asimismo se asume la elasticidad unitaria entre el agregado monetario y
los precios.’®

* Se eligio este agregado ya que representa la mejor opcion para capturar los efectos de
amortiguamiento y por su mayor estabilidad en el caso de México.

5 Este supuesto es utilizado en trabajos similares. Véase a este respecto Goodfriend,
(1990).
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CUADRO 1
Pruebas de raices unitarias

Variables ADEF(1) PP(1)
Y, 2.39 3.83
Ay, -1.75 -1.88
AAy, -4.87 -7.03
M, 2.38 12.49
Am, -0.28 0.24
AAm, -4.55 -3.82
P, -0.45 0.80
Ap, -1.16 -1.25
AAp, -4.97 -5.20
R, -1.07 -1.07
AR, -3.84 -4.28
(m-p), 0.99 1.18
A(m-p), -2.80 -4.01

ADF(1)=Prueba de Dickey Fuller Aumentada (1981) con un rezago.
PP(1)=Phillips-Perron (1988) con un rezago.
Periodo: 1970-1997.

El modelo seleccionado que mejor aproxima al proceso generador de
informacién (Spanos, 1986) fue un ARDL(1,1,0) de acuerdo al criterio
de informacién de Akaike (Judge, et al., 1985). Debe sin embargo
mencionarse que esta seleccion de rezagos es similar a la que se obtiene
utilizando otros criterios como Schwarz y Hannan-Quinn (Judge, ef al.,
1985) pero se eligio al criterio de Akaike porque tiene mejores propieda-
des estadisticas en muestras pequeiias.
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El modelo estimado,® representado en la ecuacion [13], tiene una alta
capacidad para simular el comportamiento de los datos reales como
lo muestra el elevado coeficiente de determinacién (R?). Asimismo, los
residuales no muestran signos de autocorrelacion y ante la posible
presencia de problemas de heteroscedasticidad se procedi6 a utilizar la
matriz de White (1980) de correccién para las desviaciones estandares
con objeto de obtener varianzas optimas. Asimismo, los residuales no
rechazan la hipdtesis nula de normalidad:

(m-p), = -5.29 + .57(m-p),, + 1.31y, -.82y,, - .001R, - .001R,, [13]
(3.65) (5.67) (3.00) (-1.87) (-1.23) (-1.87)

R*= .96
SE =.0661
RSS =.0919

Criterio de Akaike =33.39

Prueba de autocorrelacion de multiplicador de Lagrange LM(1):
F(1,20) = .65 [.428]

Prueba de heteroscedaticidad ARCH(1):

F(1,25) =3.70 [.066]

Prueba de normalidad de Jarque Bera

X*(2) = .53 [.765]

Periodo: 1971-1997

N=27

La ecuacidon [13] se utiliz6 entonces para obtener la solucién de largo
plazo dada por el procedimiento de cointegracion de Pesaran y Shin
(1996). En este sentido los coeficientes estimados puede esperarse que

¢ Las estimaciones se realizaron con el programa de computo de Pesaran y Pesaran,
(1997), Microfit 4.
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sean insesgados ya que convergen a su valor real exponencialmente y
son considerados superconsistentes, (Stock, 1984) gracias a que los
residuales son estacionarios.

La ecuacion [14] muestra la existencia de una relacion de cointegra-
cién entre las variables que puede interpretarse como una funcion estable
de demanda de dinero.

Los valores obtenidos indican que existe un efecto positivo del ingre-
so superior a la unidad lo que indica que la demanda real de M2 se eleva
mas que proporcionalmente al nivel de producto y un impacto negativo
de los costos de oportunidad representados por la tasa de interés nominal
de los CETES. Asimismo, todas las variables incluidas son estadistica-
mente significativas.

(m-p), = -12.50 + 1.16y, - 0.007R, [14]
(-6.32) (8.04) (-3.84)

Con los valores obtenidos en la ecuacion [14] se procedié entonces a
estimar el modelo en su forma de correccion de errores utilizando el
teorema de equivalencia de Engle y Granger (1987) que asegura que un
vector de cointegracion puede representarse como un modelo de meca-
nismo de correccion de errores y viceversa.

La ecuacioén [15] tiene un mecanismo de correccidn de errores esta-
disticamente significativo y con el signo y valor esperado por la teoria
econémica, (Engle y Granger, 1987). Esto permite confirmar la existen-
cia de una relacion de cointegracion dada por la ecuacion (14).

A(m-p)=-.01A(m-p),+ 1.62Ay,- .44Ay, , - .0006AR, - + .0009AR,, - .54ecm,, [15]
(-.08) (4.92) (-1.14) (-.64) (.72) (-4.51)
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R*=.75
S.E. =.0586
RSS =.0688

Correlacion: LM(1) F(1,19) =2.03 [.170]
Heteroscedasticidad: F(1,24) = .22 [.641]
Normalidad: X*(2) = .73 [.692]

Periodo: 1971-1997

N=27

61

Con base en estos resultados se estimé entonces un ARDL(1,0,0) que
corresponde, en sus propiedades de cointegracion a la ecuacion [9]. Los
resultados obtenidos, reportados en la ecuacion [16], indican la existen-
cia de una relacion de cointegracion entre las variables donde todas ellas
son estadisticamente significativas. Asimismo, no existen problemas de
autocorrelacion o heteroscedasticidad y los errores se distribuyen

normalmente.

(m-p), = -4.65 + .59(m-p),, + .44y, - .003R,
(-4.33) (7.83) (4.78) (-7.49)

R’= .94
SE =.0700
RSS =.1129

Criterio de Akaike =31.62

Prueba de autocorrelacion de multiplicador de Lagrange LM(1):

F(1,22) = .50 [.485]

Prueba de heteroscedaticidad ARCH(1):
F(1,25)=2.26 [.1.45]

Prueba de normalidad de Jarque Bera
X*(2) = .26 [.875]

Periodo: 1971-1997

N =27

[16]
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La solucién de largo plazo del ARDL(1,0,0) es similar a la reportada en la
ecuacion [14] e indica que existe un efecto positivo casi uno del ingreso
sobre el agregado monetario y una semielasticidad negativa de la tasa de
interés. En este sentido, la demanda real de dinero aumenta proporcio-
nalmente al ingreso y se contrae ante aumentos en la tasa de interés
nominal. Estos resultados son consistentes y relativamente similares a los
obtenidos en la ecuacién [14] lo que confirma la existencia de una
relacion estable entre las variables consideradas:

(m-p), = -11.52 + 1.09y, - .008R, [17]
(-5.97) (7.66) (-3.88)

Con objeto de confirmar la presencia de una relacion de largo plazo dada
por la ecuacion [17] se procedié entonces a utilizar sus residuales como
el mecanismo de correccién de errores en un modelo general de acuerdo
al teorema de equivalencia de Engle y Granger (1987). Nuevamente, el
ECM es estadisticamente significativo y tiene el signo y valor esperado
por la teoria econdémica, (Engle y Granger, 1987).

A(m-p), = .05A (m-p), + 1.14Ay, - 0.92Ay, , - .001AR, - + .0005AR,, - .53ecm,, [18]

(35) (.17) (-230) (-123) (46)  (-4.11)
R?=.72
S.E.=.0612
RSS =.0751

Correlacién: LM(1) F(1,19) = .74[.398]
Heteroscedasticidad: F(1,24) = .54 [.468]
Normalidad: X*(2) = .27 [.870]

Periodo: 1972-1997

N=26
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Una vez establecida la existencia de una relacién de largo plazo entre las
variables consideradas lo que permite disponer de estimadores supercon-
sistentes, se procedié a estimar la ecuacion [9] por variables instrumen-
tales. El método de estimacion es el propuesto por Pesaran y Smith
(1990) que proporciona estimadores insesgados incluso en el caso donde
los residuales no son ortogonales al conjunto de informacién, como pue-
de ser el caso de la ecuacion [9], en la medida en que las sorpresas
quedaron incluidas en el término de error.

Asimismo, el coeficiente de determinacion utilizado corresponde al
propuesto por Pesaran y Smith (1994) ya que el coeficiente de determi-
nacién, normalmente reportado, puede estar sesgado como consecuencia
del uso de variables instrumentales. Las pruebas de diagnéstico reporta-
das se obtuvieron de acuerdo a Pesaran y Taylor (1997) y Wickens
(1982).

La evidencia empirica obtenida es favorable a la hipétesis del uso del
dinero como acervo de amortiguamiento con expectativas hacia adelante
para determinar a la demanda de saldos reales actuales. Los valores obte-
nidos de los coeficientes, son todos estadisticamente significativos e in-
dican que la demanda de dinero tiene una respuesta positiva con respecto
al ingreso esperado y negativa con respecto a la tasa de interés nominal
esperada. Los valores puntuales indican que los agentes incorporan en
sus ajustes presentes de tenencia de activos monetarios sus expectativas
de ingreso y costos de oportunidad futuros pero que estos coeficientes
son menores a los que se estiman normalmente para un ajuste en el tiem-
po ¢ de todas las variables.

Esta diferencia se debe a la presencia de incertidumbre lo que hace
que el ajuste sea en la direccion esperada aunque con menor intensidad a
lo que sucede con los valores presentes ya que los agentes no tienen
la certeza absoluta de lo que pasara en el tiempo t+1. Sin embargo, la
elasticidad ingreso de equilibrio es 1.39 y la semielasticidad, a una tasa
de interés de 10 por ciento, es -0.13 en la ecuacion [16]. Estos valores
son relativamente consistentes, aunque un poco mayores, a los obtenidos
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para la solucién de largo plazo en las ecuaciones [14] y [17] y ademas
son también consistentes con trabajos anteriores, (Salas, 1998, Ortiz,
1982 y Galindo y Perrotini, 1996) sobre la demanda de m2.

El coeficiente de determinacion indica un ajuste notablemente elevado
y las pruebas de diagnéstico resultan satisfactorias ya que no existe
evidencia de autocorrelacion o heteroscedasticidad y los errores no
rechazan la hipétesis de normalidad por lo que puede sostenerse que este
modelo representa una aproximacion adecuada del proceso generador de
informacion, (Spanos, 1986).

(m-p), =-5.18 + .46y,,, - .004R,,, + .67(m-p),, [19]
(-2.55) (2.57) (-3.38)  (4.01)
R?= .86
R = .90
S.E = .0996
RSS =.2179

F(3,21) = 43.44 (.000)

Valor del IV minimand = .0000
Correlacion: LM(1) X*(1) =.008[.977]
Heteroscedasticidad: X*(1) = 0.07 [.788]
Normalidad: X2(2) =.53 [.765]

Periodo: 1972-1996

N=25

Variables instrumentales: (B,, y,, R,, (m-p),)

De este modo, los resultados obtenidos indican que la demanda de dinero
se utiliza como un acervo de amortiguamiento ante cambios bruscos en
el ingreso o en los costos de oportunidad y que estos ajustes se realizan
tomando como referencia valores esperados de estas variables. Esto
implica que la politica monetaria debe de tomar en cuenta la existencia
de un colchdon que los agentes pueden utilizar para retrasar sus ajustes
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ante las medidas instrumentadas. Asimismo, en la medida en que los
agentes incorporan en su comportamiento actual los valores esperados
del ingreso y de los costos de oportunidad pueden existir ajustes que, en
el corto plazo, contrarresten los efectos de la politica monetaria. En este
sentido, los efectos de las expectativas sobre el futuro deben ser también
incorporadas en las medidas instrumentadas por el Banco Central para no
perder eficiencia.

Asimismo en el caso donde el modelo de saldos de amortiguamiento
con expectativas hacia adelante es valido ello explica, parcialmente, el
éxito de los modelos de correccion de errores. En efecto, la ecuacién [11]
puede reparametrizarse, (Cuthbertson y Taylor, 1992) como:

A(m-p), = (A-1)m-p),, - Y'z,) + (1- )Z(A DYEy Az, + w,  [19]

Esta ecuacion expresa que el término de correccion de errores es comun
en el modelo de saldos de amortiguamiento y en el modelo de cointegra-
cion obtenido a través del proceso de lo general a lo especifico. La dife-
rencia es que el modelo de amortiguamiento incluye a Az,,; mientras que
el modelo de correccién de errores incluye a Az, ;.

En ese sentido puede argumentarse que estos términos en ambos mode-
los juegan el mismo papel al ajustar al vector de cointegracién con los
cambios de corto plazo de las series. Este resultado permite también
observar el papel que juega el vector de cointegracién en la formacion y
ajuste de las expectativas. En efecto, un cambio, por ejemplo, en el
ingreso que convierta a la serie de I(1) a I(2) seria completamente reco-
nocido por los agentes cuando se empiecen a concentrar puntos fuera de
lo establecido en el ECM y por tanto la propiedad de cointegracion se
debilite o rompa.
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ITI. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES

Los resultados obtenidos indican que el modelo de saldos de amortigua-
miento con expectativas hacia adelante caracteriza adecuadamente al
comportamiento de la demanda de dinero en México y que por tanto el
dinero se utiliza como un mecanismo para absorber shocks lo que
permite a los agentes no realizar ajustes costosos en otras variables.

El modelo presentado indica que las variables esperadas de ingreso y
costo de oportunidad son estadisticamente significativos para explicar a
la demanda de dinero. Ello sugiere que los problemas de inestabilidad de
funciones de demanda mas convencionales puede originarse en la exclu-
sion de factores potencialmente importantes como son los valores espe-
rados.

El modelo de demanda de dinero de saldos de amortiguamiento pre-
sentado proporciona evidencia empirica en favor de la existencia de un
efecto de balance y por tanto del mecanismo de transmision de la politica
monetaria y de la existencia de expectativas y rezagos en los procesos
de ajuste. Paraddjicamente entonces, la inestabilidad de la funcién de
demanda de dinero como consecuencia de la existencia de un modelo
de amortiguamiento sugiere que es posible utilizar politicas de agregados
monetarios en el mediano plazo, (Swamy, 1989). Sin embargo, para ello
debe considerarse que la evidencia disponible indica que los agregados
monetarios responden en el presente a eventos anticipados. De este
modo, la instrumentacién de la politica monetaria debe contemplar que el
dinero es voluntariamente retenido y que después se disipa en un ajuste
lento asociado al efecto de balance real. Esto puede implicar cierta
inestabilidad temporal de la demanda de dinero aunque existe un com-
portamiento estable en el largo plazo dado por el vector de cointegracion.

Finalmente debe mencionarse el uso de las tenencias de dinero como
mecanismos de amortiguamiento es incentivada en México por la
existencia de un mercado de crédito imperfecto que hace muy costoso
equivocar las predicciones sobre los activos monetarios necesarios.



UN MODELO DE DEMANDA DE DINERO DE SALDOS... 67

BIBLIOGRAFiA

Cuthberston, K. y M. Taylor (1987a), “Buffer stock money: an apprai-
sal”, en The operation and regulation of financial markets, C. A. E.
Goohart, D. Currie y D. T. Llewelyn (eds.), London Macmillan.

—, (1987b) “The demand for money: A dynamic rational expectations
model“, en Economic Journal, 97, pp. 65- 76.

—, (1992), “A comparison of the rational expectations and the general-
to-especific approaches to modelling the demand for M1”, en
Manchester School, vol. LX, nim. 1, pp. 1-22.

Dickey, D. y A. Fuller (1981), “Likelihood ratio statistics for autoregres-
sive time series with unit root”, en Econometrica, vol. 49,
pp. 1057-1072.

Engle, R. F. y C. W. J. Granger (1987), “Co-integration and error co-
rrection: representaction estimation and testing”, en Econometrica,
vol. 55, niim. 23, pp. 251-276.

Galindo, L. M. e 1. Perrotini (1996), “La demanda de dinero en México,
1980-94”, en Monetaria, vol. XiX, num. 4, octubre-diciembre,
pp. 347-362.

Goodfriend, Marvin (1990), Comments on “money demand, expecta-
tions and the forward-looking model”, en Journal of Policy Modeling,
12(2), pp. 317-322.

Goodhart, C. A. E. (1975), Money, information and uncertainty, Macmi-
llan Press, Londres.

Judd, J. P. y T. Scadding (1982), “The search for a stable demand for
money function”, en Journal of Economic Literature, 20(3),
pp. 993-1023.

Judge, George,G., W. E. Griffiths, R. Carter y Helmut Lutkepohl y
Tsoung-Chao Lee (1995), The theory and practice of econometrics,
John Wiley and Sons.

Laidler, D. E. W. (1983), “The buffer stock notion in monetary econo-
mics”, en Economic Journal, Supplement, vol. 94, pp. 17-33.



68 LuIs MIGUEL GALINDO

—, (1985), The demand for money: theories, evidence and problems,
New York, Harper and Row.

Mizen, P. (1992), “Should buffer stock theorists be broad or narrow
minded? Some answers form aggregate U.K. data: 1996-1989”, en
Manchester School, 60(4), pp. 403-418.

—, (1995), “Modelling the demand for money in the industrial and co-
mercial companies sector in the United Kingdom”, en Journal of Po-
licy Modeling, 18(4), pp. 445-467.

Ortiz, G. (1982), “La demanda de dinero en México: primeras estima-
ciones”, en Monetaria, vol. 5, nim. 1, enero-marzo, pp. 37-82.

Pesaran, H. y B. Pesaran (1997), Microfit 4, Camfit data limited.

Pesaran, M. H. y Y. Shin (1995), “An autoregressive distributed lag
modelling approach to cointegration analysis”, en Departamento de
economia aplicada, Universidad de Cambridge.

—, (1996), “Cointegration and the speed of convergence to equili-
brium”, en Journal of Econometrics, 71, pp. 117-143.

Pesaran, M. H. y R. J. Smith (1990), “A unified approach to estimation
and orthogonality tests in linear single equation econometric models”,
en Journal of Econometrics, 44, pp. 41-66.

—, (1994), “A generalized R? criterion for regression models estimated
by the instrumental variables method”, en Econometrica, 62,
pp. 705-710.

Pesaran, M. H. y L. W. Taylor (1997), “Diagnostics for IV regressions”,
en Documento de trabajo, nim. 9709, Departamento de Economia
Aplicada, Universidad de Cambridge.

Phillips, P.C.B. y P. Perron (1988), “Testing for a unit root in time series
regression”, en Biometrika, 75, pp. 335-346.

Salas, J. (1988), “Estimaciones y prondsticos de la demanda de activos
financieros en Mexico”, en Monetaria, vol. 11, nim. 1, enero-marzo,
pp. 67-87.

Sargent, T. (1979), Macroeconomics, New York, John Wiley.



UN MODELO DE DEMANDA DE DINERO DE SALDOS... 69

Stock, J.H. (1984), “Asymptotic properties of a least squares estimation
of cointegration vectors”, en Econometrica, 55, pp. 1035-1056.

Spanos, A. (1986), Statistical foundations of econometric modelling,
Cambridge University Press.

Swamy, P.A.V.B. (1989), “Modeling buffer stock money: an appraisal”,
en Journal of Policy Modeling, 11(4), pp. 593-612.

White, H. (1980), “A heteroscedasticity-consitent covariance matrix
estimator and a direct test for heteroskedasticity”, en Econometrica,
48, pp. 817-838.

Wickens, M.R. (1982), “The efficient estimation of econometric models
with rational expectations”, en Review of Economic Studies, 49,
pp. 55-67.



	Contents
	p. 47
	p. 48
	p. 49
	p. 50
	p. 51
	p. 52
	p. 53
	p. 54
	p. 55
	p. 56
	p. 57
	p. 58
	p. 59
	p. 60
	p. 61
	p. 62
	p. 63
	p. 64
	p. 65
	p. 66
	p. 67
	p. 68
	p. 69

	Issue Table of Contents
	Investigación Económica, Vol. 60, No. 231 (enero-marzo, 2000) pp. 1-224
	Front Matter
	SUMARIO [pp. 9-14]
	INVESTIGACIÓN ECONÓMICA EN EL PADRÓN DE EXCELENCIA DE CONACyT [pp. 15-16]
	CRECIMIENTO EN ECONOMÍAS MONETARIAS. REVISIÓN DE ALGUNOS RESULTADOS CENTRALES [pp. 17-46]
	UN MODELO DE DEMANDA DE DINERO DE SALDOS DE AMORTIGUAMIENTO: EL CASO DE MÉXICO [pp. 47-69]
	ASPECTOS BÁSICOS QUE DEBE ATENDER UNA POLÍTICA DE DESARROLLO REGIONAL Y URBANO EN MÉXICO EN EL CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO [pp. 71-107]
	DESARROLLO SOSTENIBLE. UNA REVISIÓN DE LOS INDICADORES ECONÓMICOS DE SUSTENTABILIDAD [pp. 109-138]
	LOS LÍMITES INSTITUCIONALES DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO. AVANCES Y RETROCESOS DE LA POLÍTICA BORBÓNICA EN EL SIGLO XVIII NOVOHISPANO [pp. 139-179]
	IMPLICACIONES ECONÓMICAS Y AMBIENTALES DE LA NORMATIVIDAD AMBIENTAL APLICADA AL TRATAMIENTO DE DESECHOS EN LOS RASTROS YUCATECOS [pp. 181-214]
	A NUESTROS LECTORES [pp. 215-215]
	CUESTIONARIO PARA LECTORES DE EMPRESAS, ORGANISMOS PÚBLICOS INTERNACIONALES, INSTITUCIONES EDUCATIVAS, ETCÉTERA [pp. 217-224]
	Back Matter



