Economia, XXV, 16 (2000), pp. 89-107

La demanda de dinero en Venezuela:
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Josefa Ramoni Perazzi' y Giampaolo Orlandoni Merli™

Resumen

La marcada inestabilidad y tendencia creciente de la demanda monetaria en Venezuela,
hacen suponer que cualquier modelo que intente explicarla sin tomar en cuenta la posible
no estacionariedad de las variables involucradas, arroje resultados sesgados. Este estudio
intenta explicar el comportamiento de la demanda de dinero en Venezuela, en funcién
del ingreso (como variable de escala), tipo de cambio y tasas de interés (que recogen el
motivo especulacién). Haciendo uso de los enfoques de cointegracién de Engle-Granger
y de Johansen, se concluye que la demanda real de dinero se comporta como un bien de
lujo con una alta elasticidad ingreso, y se contrae ante atractivas tasas de interés y de tipo
de cambio. El método de Johansen probé ser el mds conveniente.
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1. Introduccion

En el estudio del comportamiento de las variables macroeconémicas
parece haber mayores discrepancias a medida que aumenta la volatilidad
de la variable bajo estudio. A ello no escapa la demanda de dinero, una
de las dreas mds controversiales de la teoria econémica.

Probablemente por su cardcter inestable, la demanda monetaria
generalmente presenta no estacionariedad, por lo que los modelos a largo
plazo propuestos podrian resultar ficticios, por lo que los innumerables
modelos a largo plazo propuestos podian resultar espurios. Con el uso

* Universidad de Los Andes, Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales, Departamento de Economia
** Universidad de Los Andes, Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales, Instituto de Estadistica Aplicada
y Computacion



Josefa Ramoni Perazzi y Giampaolo Orlandoni Merli

de las técnicas de cointegracién' y mediante modelos de correccién de
errores?, se hace posible una evaluacién mds rigurosa del comportamiento
de la demanda de dinero. La idea estd basada en el contexto de que existe
una demanda monetaria de largo plazo que obedece a las condiciones
de equilibrio, permitiendo cierta dindmica de corto plazo: cualquier
desequilibrio en un periodo es corregido en el siguiente.

El anilisis de cointegracién conlleva el andlisis de estacionariedad
de los residuos de la combinacién lineal de largo plazo de las variables
en estudio, residuos éstos que pueden ser utilizados como términos de
correccién de error para explicar la dindmica de corto plazo.

Utilizando datos anuales para Venezuela, entre los afios 1968 y
1996, referidos a variables de oferta monetaria, renta, consumo, tasa
de interés, tasa de inflacién y tasa de devaluacién, se busca determinar
si existe una relacién de equilibrio de largo plazo para la demanda de
dinero en términos de los motivos transaccién (medido por la renta y
la proporcién de la misma destinada al consumo) y especulacién (como
costo de oportunidad de tener otros activos, ya sean depésitos o divisas).
Sin embargo, problemas en la estimacién del modelo, obligaron a in-
cluir inicamente las variables referidas a ingreso, tasa de interés y tasa de
devaluacién, como variables explicativas. Los resultados muestran que el
dinero es altamente eldstico con respecto al ingreso, mientras que altas
tasas de interés y/o de devaluacién deprimen la demanda monetaria.

En el estudio, se hace uso de los métodos de cointegracion de
Engle-Granger® y de Johansen®, concluyéndose la conveniencia de este
tltimo método con respecto al primero en el caso de modelos multiva-
riantes. Ambos métodos fueron aplicados a dos modelos de demanda de
dinero: un primer modelo cuyas variables son dinero y renta per capita,
y un segundo modelo que considera estas variables en términos globales.
Asimismo, todas las variables se expresan en términos reales, a excepcién
de la tasa de devaluacién, eliminando con ello el efecto de la ilusién
monetaria. En un primer punto, se describe muy brevemente la teoria
de la demanda de dinero; un segundo punto explica las especificaciones
de los modelos que serdn desarrollados en el siguiente, para finalmente
dar paso a las conclusiones.
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2. Teoria de la demanda monetaria

La demanda de dinero se refiere fundamentalmente a la demanda de
saldos reales. Ello implica que los individuos poseen dinero por su
poder adquisitivo y no por las cantidades nominales del mismo. Este
hecho implica a su vez que la demanda real de dinero no se altera ante
variaciones en niveles de precios, dados el tipo de interés, renta real y
riqueza real. Sin embargo, la demanda monetaria, vista en términos
nominales, se espera que aumente en proporcién al crecimiento de los
precios, dados los valores de las variables reales indicadas.

En la especificacién tedrica de la demanda monetaria, sobre la
cual existe abundante literatura, es comudn encontrarse con determinan-
tes tales como nivel de ingreso (como variable de escala) y la tasa de
interés (como costo de oportunidad de mantener dinero en lugar de
otros activos). Este enfoque se corresponde con el modelo simple de
inventario de Baumol-Tobin (Barro et al., 1997).

Sin embargo, no sonlarentayla tasa de interés los tinicos elementos
que pudieran considerarse en el estudio de la demanda monetaria. Tienen
cabida ademds, el tipo de cambio y la tasa de inflacidn, esta dltima
principalmente cuando se trabaja con datos en términos nominales, ya
que ambas forman parte de la determinacién del costo de oportunidad
de mantener liquidez.

Siguiendo el modelo keynesiano, existen tres motivos funda-
mentales para demandar dinero: los motivos transaccién y precaucién
(este ultimo generalmente fusionado con el primero), que suponen la
demanda de dinero destinado a la adquisicién de bienes y servicios, como
una funcién creciente de la renta. El motivo especulacién, elemento de
diferenciacién fundamental entre el enfoque clésico y keynesiano, senala
que el individuo puede estar interesado en reproducir su dinero, déndole
un uso alternativo al mismo, para lo cual revisa la rentabilidad de las
diferentes opciones que le ofrece el mercado de activos. Luego, es de
esperarse que la demanda de dinero guarde relacién inversa con la tasa de
interés. Asi, esta teoria de la demanda de dinero se basa en la disyuntiva
entre las ventajas de tener més dinero y su costo, diferenciando entre el
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dinero empleado como medio de pago y aquel otro considerado como
un activo o depésito de valor.

Los activos que constituyen la riqueza del individuo conforman
su cartera. La prudencia, la incertidumbre y la aversién al riesgo sugieren
diversificar la cartera. Si se amplia el abanico de opciones hacia las cuales
puede orientarse el dinero especulativo, para dar paso a las divisas, es de
esperar que la pérdida progresiva de valor de la moneda local induzca
al individuo a desprenderse de la misma, lo que plantearfa una relacién
inversa entre tipo de cambio y demanda monetaria.

De la misma manera, es también inversa la relacién entre la
demanda real de dinero y la tasa esperada de inflacién, pues ésta es
uno de los factores, junto con la tasa de interés y el tipo de cambio,
que se utiliza para medir el costo de oportunidad de mantener saldos
monetarios reales (Beare, 1978)

3. Especificacion del modelo

A fin de determinar la relacién de equilibrio de largo plazo entre la de-
manda de dinero y sus determinantes, se plantea la siguiente funcién
general:

Mr = f (PIBr, MTRy, INE Tr, TDEV) (1)

donde Mr es la demanda de dinero real aproximada por la liquidez
monetaria (M2); PIBr es el nivel de renta real, que determina la capacidad
del individuo de disponer dinero para transaccién y para especulacin;
MTRer sehala el motivo transaccién, obtenido como la relacién por
cociente entre el consumo privado y el nivel de renta reales; INF es la
tasa de crecimiento de los precios a nivel de consumidor, calculados a
partir del IPC con base 1990=100; Tr es la tasa de interés de dep6sitos a
treinta dfas, una vez eliminado el efecto inflacién, lo que junto a la tasa
de devaluacién del bolivar frente al délar TDEV, determinan el motivo
especulativo medido a través del rentabilidad de los depésitos y/o por
las ganancias obtenidas del diferencial cambiario. La tasa de interés
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captura el efecto substitucién entre activos financieros domésticos y
tenencia monetaria, mientras que la tasa de devaluacién estd midiendo la
substitucién entre dinero doméstico y tenencia de divisas. Las variables
Mr, PIBr, MTRy, Tr estdn expresadas en términos logaritmicos, a fin
de poder estimar directamente las elasticidades respectivas. El periodo
estudiado es el comprendido entre los afios 1968 y 1996.

El estudio plantea dos escenarios. En el primero se ajustard el
Modelo 1, donde las variables Mr y PIBr han sido normalizadas por
el tamano de la poblacién (son variables per cdpita, distinguidas con el
subindice p). El Modelo 2, mantiene las variables en términos globales. Se
intentd construir modelos con variables sin transformacién logaritmica,
en términos nominales e incluso con la incorporacién de variables
dicotémicas que recogiese el cambio evidenciado en el comportamiento
de las series a partir de 1989. Sin embargo, el ajuste de los mismos no
fue satisfactorio.

Se tienen entonces los dos modelos generales siguientes:

Modelo 1: LMip = f(LPIBrp_,LTr ,TDEV)
Modelo 2: LMr, = f(LPIBrt LTr ,TDEV)

El andlisis de los coeficientes de correlacién, para la muestra en estudio,
refleja una asociacion lineal bastante fuerte de la demanda monetaria
per cdpita con relacién a la renta real y la tasa de inflacién (ver Cuadro
1). Obsérvese el signo negativo de la correlacién entre dinero y las
variables INF y Tr, siendo positivo respecto de PIB y MT, todo lo cual se
corresponde con el planteamiento teérico. A pesar de tener signos acorde
con la teorfa, la variable INF fue excluida de los modelos de regresién,
por causar distorsiones fuertes en la estimacién de ambos modelos.
El dinero global muestra una relacién inversa con respecto al motivo
transaccién, lo que indicarfa que a mayor consumo, menor demanda
de dinero. Esta circunstancia y la alta colinealidad de esta variable con
la renta, obligaron a que fuera ignorada, dejando tnicamente la renta
como variable de escala dentro del modelo.
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Cuadro 1. Matriz de Correlacion Simple

LMrp LPIBrp LMTr LTr
LINF TDEV

LMrp 1 0.75 0.26 -0.29
-0.53 -0.28

LPIBrp 0.75 1 0.58 -0.74
-0.85 -0.37

LMTr 0.26 0.58 1 -0.87
-0.89 -0.54

LTr -0.29 -0.74 -0.87 1
0.89 0.46

LINF -0.53 -0.85 -0.89 0.89
1 0.54

TDEV -0.28 -0.37 -0.54 0.46
0.54 1
LMr LPIBr LMTr LTr
LINF TDEV

LMr 1 0.20 -0.24 -0.26
-0.02 0.01

LPIBr 0.20 1 0.74 0.23
-0.94 -0.45

LMTr -0.24 0.74 1 0.59
-0.89 -0.54

LTr -0.26 0.23 0.59 1
-0.48 -0.44

LINF -0.02 -0.94 -0.89 -0.48
1 0.54

TDEV 0.01 -0.45 -0.54 -0.44
0.54 1

Fuente: Calculos propios

Luego, la funcién de demanda monetaria general que se espera estimar
viene dada por la siguiente expresién:

LMr[ =0, + 0 LPIBrt + 0, LTr[ + OL3TDEV[ +u,

donde o es el término independiente; o representa la elasticidad a
largo plazo de la demanda de dinero respecto del producto y se espera
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que sea positiva; o, representa la elasticidad a largo plazo respecto de la
tasa de interés y se espera de signo negativo; finalmente, el pardmetro a,,
cuyo signo se espera negativo, representa la relacién del logaritmo de la
demanda monetaria respecto de la tasa de devaluacién. Las perturbacio-
nes aleatorias u, se asumen distribuidas normal e independientemente:

u ~Nid(0,6?)

4. Analisis de cointegracion

Probar la estabilidad a largo plazo de la relacién entre variables requie-
re determinar previamente la estacionariedad de las mismas. Si bien el
simple andlisis gréfico de las series estudiadas revela que las variables
parecieran ser no estacionarias, es necesario usar métodos mas rigurosos
para confirmar esta apreciacién. Para ello se utilizan las pruebas de raiz
unitaria segun los criterios de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) y Phillips-
Perron (PP), basadas en la ecuacién siguiente: (Enders, Cap 2. 1995):

k
AXi=a+(B-1)Xi+ D 0 AXi-i e
i=l1
siendo la hipdtesis nula a probar la existencia de raiz unitaria, es de-
cir, H0:=0. El ndmero de rezagos (k=3), se escogié lo suficientemente
pequefo como para no sacrificar grados de libertad, pero lo suficiente-
mente grande como para no permitir autocorrelacién en los residuos. El
cuadro 2, muestra los resultados de dichas pruebas.

De las pruebas se deduce que, para todas las variables en forma
original, en ambas pruebas no se pudo rechazar la hipétesis nula de pre-
sencia de una raiz unitaria, mientras que para sus diferencias se rechaza
esta hipétesis, por lo que todas las series son integradas de orden uno I
(1). La variable tipo de cambio (TC) resulté ser estacionaria, lo que obli-
g6 a trabajar con la tasa de devaluacién, definida como TDEV = (TC,
-TC_)/TC_, la cual es integrada de orden uno.

El andlisis de la relacién de largo plazo se llevé a cabo aplicando
tanto el método de Johansen, como el método de Engle-Granger.
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Cuadro 2. Pruebas de Raiz Unitaria ADF y PP

VARIABLE ADF PP VALOR CRITICO (5%)*
LMr, 1.00 1.94 -2.97
ALM, -2.66 -2.76 -2.62
LMr 0.92 1.75 -2.97
ALMr -2.70 -2.81 -2.62
Tr -1.28 -1.32 -2.97
ATr -4.13 -5.01 -2.97
LPIBr, 1.2 1.81 -2.97
ALPIBr -2.95 -3.72 -2.62
LPIBr 1.20 1.70 -2.97
ALPIBr -3.01 -3.77 -2.97
TDEV -2.44 -2.84 -2.97
ATDEV -7.54 -14.6 -2.98
RESID Modelo1 -3.13 -2.64 -2.97
RESID Modelo2 -4.24 -4.53 -2.97

*Valores criticos de MacKinnon para rechazar hipétesis de raiz unitaria. Fuente: Calculos propios

Dado que muchos autores sostienen que estos enfoques no admiten
comparacién, por partir de planteamientos diferentes, puesto que en
uno el andlisis se sustenta en un modelo ateérico VAR, mientras que
en el otro se construye una regresién basada en la definicién previa de
variables enddgenas y exdgenas, el presente estudio se limita a mostrar
los resultados de cada uno de ellos.

5. Prueba de Cointegracion de Johansen
En la aplicacién de la Prueba de Cointegracién de Johansen, los mo-

delos de vectores autorregresivos (VAR), construidos para variables en
términos per cdpita y globales, permiten plantear en ambos casos a lo
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sumo una relacién cointegrante, asumiéndose una tendencia lineal en
los datos y un solo retardo, debido al poco nimero de observaciones.

Para el modelo en término per cdpita, el vector cointegrante expli-
ca poco més del 60% de la variabilidad de LMrp y ha sido normalizado
por la demanda de dinero, obteniéndose

LMrp, = 3.878+1.28 LPIBrp_-0.56 LTt -3.62 TDEV,

Donde las variables renta y tasa de interés resultaron poco significativas.
En este caso, la elasticidad ingreso de la demanda de dinero de largo
plazo es positiva y mayor que uno (eldstica), mostrando el hecho de que
un incremento en LPIBpr genera un crecimiento mds que proporcional
de la demanda de dinero, propio de un bien de lujo. Por su parte, la
elasticidad respecto de la tasa de devaluacién son negativas, como se
esperaba, puesto que a mayor rentabilidad de otros activos devaluacién
de la moneda local, con mayor facilidad los individuos se desprenderdn
de su liquidez, como se expresa en el cuadro 3.

Cuadro 3. Cointegracion de Johansen

Valor propio l\;{::(\’)lr;r Crit}i:acio(rS%) “lopo\}g?és; Vector Cointegrante N° 1

PER CAPITA
0631 54.003 4721 None ™ | LMrp LPIBrp LT TDEV C
0.450 28.023 29.68 Atmosti | 100 128 996 362
0.283 12.470 15.41 At most2 (0.51) (0.43) (2.08)
0.135 3.784 3.76 At most3

GLOBALES
0590 52.507 4721 None* | LMr LPIBr LT TDEV C
0.478 29.269 29.68 Atmost1 | 100 218 199 959
0.306 12.325 15.41 At most 2 (2.33) (2.13) (10.93)
0.102 28163 3.76 At most 3

*(**) Nivel de significacion: 5%(1%) Fuente: Calculos propios
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El modelo, en términos globales, produce un vector cointegrante que
explica el 59,1% del comportamiento de LMr, y que puede ser expresa-
do como sigue:

LMr = 72.56+2.18 LPIBr — 1.99 TR - 9.59 TDEV,

siendo toda s las variables altamente significativas y manteniéndose los
signos de las relaciones. La elasticidad ingreso de la demanda sigue sien-
do positiva y altamente eldstica; los restantes coeficientes se incrementan
significativamente con relacién al modelo en término per cépita.

Es importante notar el hecho de que las estimaciones obtenidas
para el modelo en término per cdpita estén dentro de los rangos repor-
tados por la literatura especializada en el tema (rango (1.0; 2.0) para la
elasticidad ingreso, y (-0.10; -1.0) para la elasticidad tasa de interés). Las
elasticidades estimadas se resumen en el cuadro 4

Cuadro 4. Elasticidades de la Demanda Real de Dinero (Em)

VARIABLE MODELO 1 (PER CAPITA) MODELO 2 (GENERAL)
PIB 1.28 2.18
Tr -0.56 -1.99
TDEV* -0.83 -2.20

*Las elasticidades respecto de TDEV estan evaluadas con relacion a su media aritmética. Fuente: Calculos propios

Con respecto a las estimaciones producidas por el modelo en términos

per cédpita es preciso puntualizar lo siguiente:

1. Elhecho de que la elasticidad ingreso (Em ) sea positiva y mayor
que uno, refleja, en el espiritu friedmanita, que los balances reales
de caja pueden considerarse como un bien de lujo. Pero esto no
contradice el esquema teérico de Baumol-Tobin. El aspecto cen-
tral estd en los costos de transaccién, que dependen del valor del
tiempo; como este costo puede crecer mds rdpido que el volumen
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de transacciones, surgen entonces deseconomias de escala, lo que
equivale a considerar el dinero como un bien de lujo (el enfoque
convencional del modelo de inventarios de Baumol-Tobin es la
existencia de economias de escala en relacién con los saldos reales
monetarios, es decir, que la elasticidad ingreso debe ser menor que
la unidad). Existen muy pocos estudios que muestren elasticida-
des ingreso menores que la unidad; uno de ellos es el de Goldfeld,
quien estima una Em_= 0.70 para la economia estadounidense
(Goldfeld, S.)

La elasticidad de la demanda real de dinero con relacién a la tasa
de interés (Em) y a la tasa de devaluacién (Em,) es negativa e
ineldstica en ambos casos, reflejando el costo de oportunidad de
mantener saldos reales. De todos modos, se observa la mayor
importancia que tiene la tasa de devaluacién en determinar la
tenencia de saldos reales monetarios. Esto es particularmente
importante en paises menos desarrollados econémicamente, por
el hecho de que en ellos es mucho més frecuente el fenémeno
de la devaluacién y depreciacién de sus monedas domésticas
(Havrilesky y Boorman, cap 7)

Basdndose en los resultados de las estimaciones, se puede decir que
existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre la demanda
de dinero real (tanto en términos per cdpita como en términos
globales) y sus determinantes, siendo éstos la renta, las tasas de in-
terés y la tasa de devaluacién. De esta forma se puede obtener un
modelo de correccidn de error para cada caso estudiado, tal como
se muestran en el cuadro 5:

En los modelos obtenidos, se observa que las elasticidades de corto plazo
son muy inferiores a las ya analizadas para el largo plazo, manteniéndose
los signos solamente para el segundo modelo. Si bien los términos de
correccién de error resultaron siempre significativos, existe contradiccién
con respecto a los signos. Estos elementos parecieran indicar, al igual
que en el largo plazo, la conveniencia del segundo modelo sobre el
primero, adn cuando los Criterios de Informacién de Akaike (AIC) y el
de Schwarz (SC) sefalan lo contrario.
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Cuadro 5. Modelos de Correccion de Error

Variables Modelo 1(ALMr,) Modelo 2 (ALMr)
~0.081 20.052
Constante (-2.741) (-1.345)
0.522
ALMr, (2.156)
0.536
ALMr,, (2.577)
20108 20.024
ALTr, (-1.191) (-0.261)
-0.398
ALPIBY, . e
-0.4692 0.189
ALPIB, (-2.774) (-1.001)
20.305
ALPIB, e
0.066 0.099
ATDEV,, (3.225) (1.476)
20226 0103
RESID,, (-4.080) (-3.162)
Resumen estadistico
R2 0.764 0.711
S.E. ecuacion 0.133 0.106
Criterio Akaike -4.431 -4.185
Criterio Schwarz -3.943 -3.698

Estimacion de Parametros (t entre paréntesis) Fuente: Calculos propios

6. Método de Cointegracion de Engle-Granger

Una vez conocido que todas las variables tienen el mismo orden de inte-
gracion, se estima por minimos cuadrados la regresién cointegrante, en
espera de que sus residuos resulten estacionarios. Los resultados para los
dos modelos considerados se muestran en el cuadro 6.

En ambos casos, la mayoria de las variables incluidas resultan poco
significativas, si bien los signos de los pardmetros se corresponden a los
esperados. Adicionalmente, el ajuste de los modelos es bastante deficiente
y el DW muy bajo, lo que pudiera interpretarse como insuficiencia de
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Cuadro 6. Regresiones cointegrantes (parametros y t-student)

i L Modelo 1 Modelo 2
Variables Explicativas LM, LMr
Constante -6.886 9.896
(-6.893) (3.081)
0.493
LPIBE, (5.091)

0.153

LPIBr (1.289)

-0.027 -0.245

L (-0.272) (-1.616)

-0.024 -0.024

TDEV (-0.152) (-0.101)

Resumen estadistico

R2 0.564 0.146
S.E. Regresion 0.296 0.441
Durbin-Watson (DW) 0.391 0.245
Criterio Akaike -2.302 -1.504
Criterio Schwarz -2.112 -1.314
Jarque-Bera (Normalidad) 1.244 3.969
Breusch-Godfrey(Correlacion) 0.374 0.662
White(Heterocedasticidad) 0.952 0.825

Fuente: Calculos propios

las variables para explicar el comportamiento del dinero, ya sea per
cdpita o global, antes que problemas de autocorrelacién (ya revisado por
la prueba de Breusch-Godfrey) o multicolinealidad, puesto que fueron
eliminadas las variables que podrian introducir este inconveniente.
Adicionalmente, los residuos del primer modelo resultan estacionarios,
existiendo dudas en cuanto a la estacionariedad de los residuos del
segundo modelo, segtin se observa en el cuadro 2.

La comprobacién del cumplimiento de los supuestos establecidos
para los residuos, se lleva a cabo a través de las siguientes pruebas: a)
prueba de normalidad (Jarque-Bera): no puede rechazarse la hipétesis
nula de normalidad en ambos modelos. b) prueba de correlacién serial
(Breusch-Godfrey): no puede rechazarse la hipétesis nula de ausencia de
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correlacién serial en residuos de ambas regresiones, hecho corroborado
porelvalordel estadistico DW. ¢) prueba de Heteroscedasticidad (White):
en ambos modelos no se rechaza la hipétesis nula de homoscedasticidad
de los residuos.

La incompatibilidad de estos resultados con los obtenidos a tra-

vés de la Prueba de Johansen corrobora la inconveniencia de utilizar la
metodologia de Engle-Granger para el caso de mds de dos variables,
dado que la misma estd disenada para ser usada en modelos de regresién

simple (Enders, 1995).

7. Conclusiones
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Se analizé el comportamiento de la demanda de dinero real en
términos per cdpitay globales, construyendo para ello dos modelos,
a cada uno de los cuales se aplicé el andlisis de cointegracién de
Johansen y el de Engle-Granger. De las variables que originalmente
fueron consideradas, es decir demanda monetaria real, renta real,
tasa de interés, tasa de devaluacion, inflacién y proporcién de la
renta destinada al consumo, se tuvo que excluir las dos tltimas,
puesto que causaban distorsiones en los resultados.

Una vez comprobado que todas las variables son integradas de
orden uno I (1), se procedié a aplicar la prueba de Johansen. Se
obtiene un vector cointegrante para cada modelo, cuyos pardme-
tros muestran los signos esperados, resultando mds significativas
las variables globales que las variables per cdpita. De ello puede
concluirse que la demanda de dinero en el largo plazo es estable,
con cambios mds que proporcionales a variaciones en el ingreso,
y con fuerte contraccién ante el creciente costo de oportunidad
que implica mantener dinero con tasas de interés altas, o cuan-
do dicho dinero doméstico pierde rdpidamente su valor ante otra
moneda mds fuerte. Los impactos a corto plazo ante cambios en
las variables explicativas, resultaron ser menores. Ello refleja una
tendencia por parte de los individuos a reaccionar mds cautelo-
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samente en el corto plazo, en espera de mayor informacién por
parte del mercado.

Dada la cointegracién entre las variables, se estimaron los modelos
de correccién de error correspondientes, el segundo de los cuales
muestra resultados mds consistentes con los planteamientos
tedricos. Adicionalmente, se intentd llevar a cabo el mismo estudio
a través de la metodologia de Engle-Granger, estimando para ello
las dos regresiones cointegrantes, donde la poca significacion de
la mayoria de las variables y su bajo poder explicativo, asi como
cierta discrepancia en torno al grado de estacionariedad de los
residuos del segundo modelo, permitieron corroborar que este
método no es adecuado para el estudio de modelos de regresiéon
multiple.

El hecho de que la demanda de saldos monetarios reales sea
mds sensible a variaciones en el nivel de ingresos, antes que a
variaciones en la tasa de devaluacién o tasa real de interés, es un
hecho relevante y que debe ser tomado en cuenta a la hora de
establecer politicas econémicas. También debe destacarse que en
Venezuela, durante el periodo analizado, tiene mds influencia la
tasa de devaluacién que la tasa real de interés para determinar los
saldos reales monetarios. Esto es importante pues los fenémenos
devaluacionistas son mds propios de paises menos desarrollados
econémicamente.

Luego de haber estimado estos modelos de demanda real de
dinero es necesario plantear la consideracién de otras variables
que pudieran mejorar el ajuste econométrico y proporcionar una
mejor representacién del fenémeno en estudio. Especificamente
se piensa en variables tales como la inestabilidad macroeconémica
(medida aproximadamente a través de la variabilidad de la
inflacién); variables que midan las innovaciones financieras
disponibles en la economia y que han permitido disminuir la
tenencia promedio de dinero en manos del puablico (la existencia
de cajeros automdticos, las tarjetas de crédito, las transferencias
electrénicas entre diferentes tipos de cuentas).

103
Economia, XXV, 16 (2000)



Josefa Ramoni Perazzi y Giampaolo Orlandoni Merli

8. Notas

104

Un par de series temporales, X , Y, se definen como cointegradas si,
siendo ambas no estacionarias (I(1)), existe una combinacién lineal de
ellas, e =Y - o - BX,, que sea estacionaria; esto es, que no tenga tendencia
estocdstica. La combinacién lineal es la ecuacion de cointegracion y B es
el pardmetro cointegrante. Ello significa, que la ecuacién Y, = o + BX +
e_tiene sentido, pues las variables no se desvian mucho entre si a través
del tiempo, logrando una relacién de equilibrio de largo plazo. Por el
contrario, si no son cointegradas, esto es e ~(I(1)), ambas variables se
distanciardn cada vez mds entre si, lo que conducird a una regresién
espuria.

Desde el punto de vista multivariante, se tiene que para un conjunto de
variables econémicas que mantienen una relacién de equilibrio, defini-
doporBX =0,dondeB=(B, B, B,,....B, »B)yB =X X,
X ), el error de equilibrio de largo plazo, E = BX, debe ser estacionario.
Asi, los componentes del vector X se dice que son cointegrados de orden
(d, b): X ~CI(d,b)), si:

- Todos los componentes de X son integrados de orden d

- Existe un vector de pardmetros B tal que la combinacién lineal X =B,
X, +B, X, +...+ B, X esintegrada de orden (d-b), para (b>0) y (b<d).
En ese caso, B es llamado vecror cointegrante.

Si asumimos (Y, Z)~CI(1,1), un Modelo de Correccién de Error
(MCE) de ambas variables vendrd dado por:

AY =o w _+e,

AZ =-a, w_
donde w _

1+ezt

,=Z_, - BY_, esla combinacién lineal cointegrante y e ~I(0).
Los cambiosenY y Z de corto y largo plazo obedecen a shocks aleatorios,
representados por e y a las desviaciones previas del equilibrio de largo
plazo. Si la desviacién esperada es positiva (w_>0), Y debe aumentar y
Z cae; el equilibrio de largo plazo se alcanza cuando Z = BY_

Asumiendo que las dos variables Y y Z son I(1), se busca determinar si
existe una relacién cointegrante de largo plazo entre ambas variables. El
método propuesto por Engle y Granger, requiere cumplir los siguientes

pasos o etapas:
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- Probar el orden de integracién de las variables, a través de la aplicacién
de los test Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Ampliado (ADF) o Pierre-
Perron conocidos.

- Estimar la regresion cointegrante Y, = _+ 8, Z + €, a través de Minimos
Cuadrados, logrindose estimadores superconsistentes si ambas variables
son I(1). Se analizan luego los residuos obtenidos, a fin de determinar su
orden de integracién, esperando que sean estacionarios.

- Estimar el MCE, siempre que el resultado obtenido sea que las variables
son CI(1,1), donde W,

largo plazo en el periodo t-1. Recuérdese que, suprimir este elemento,

=€ _, determina las desviaciones del equilibrio del

equivale a obtener una representacién autorregresiva (VAR) en primeras
diferencias en la que tienen cabida los tradicionales métodos de anilisis,
pues todos los términos son estacionarios.

- Evaluacién de la adecuacién del MCE, ya sea verificando si los residuos
son ruido blanco, determinando si al menos uno de los coeficientes de
velocidad de ajuste o es no nulo, o examinando la funcién de respuesta
al impulso a fin de conocer si la respuesta del modelo a shocks es explo-
siva o convergente.

El test de Johansen, permite determinar el nimero de relaciones cointe-
grantes o rango de cointegracién, y probar ciertas restricciones sobre los
vectores cointegrantes; ademas de calcular la razén Mdximo-Verosimil
(MV) para cada ecuacién, la cual no sigue la usual distribucién chi-2,
sino que requiere de los valores tabulados por Johansen-Juselius.
Supongamos el vector de variables X = (Xn’ X s Xm)’, con el cual
construimos el sistema X = A X , +¢€,para el cual

AX=A X -X +g = A -DX +g =X +¢g (1)
El rango de 7 sefiala el nimero de vectores cointegrantes. Si todos sus
vectores son nulos, Rg(m)=0, las series AX son procesos con una raiz
unitaria; si Rg(m)=n, la expresidn (1) es un sistema convergente de ecua-
ciones en diferencia, con lo que todas las variables serdn estacionarias.
Asi, para aplicar el Método de Johansen, se debe:

- Predeterminar la longitud de retardos. Si bien el test de Johansen pue-
de detectar diferentes 6rdenes de integracién, no se recomienda mezclar
variables de diferente orden.

- Estimar el modelo con o sin constante y/o tendencia, analizando
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siempre las propiedades de los residuos. Si éstos no son ruido blando,
la longitud de retardo es muy pequena. Debido a las restricciones entre
ecuaciones impuestas sobre 7, no puede aplicarse MCO. Se procede luego
a estimar los valores de las raices caracteristicas y a determinar el rango de
. Utilizando los estadisticos de traza o MV, se prueban sucesivamente
hipétesis de no cointegracién parar = 0,1,....

- Analizar los vectores cointegrados normalizados y los coeficientes de
velocidad de ajuste.

- Analizar los residuos, aplicando test de causalidad y construyendo
MCE, lo que puede ayudar a identificar la estructura del modelo y de-
terminar su idoneidad.
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