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1- INTRODUCCION

Si bien es extensa la némina de trabaios sobre la de
manda de dinerc em la Arpentina, la importancia del presen
te estudio reside, desde el punto de la programacidn mone
taria, en la periodicidad mensual con que se ha trabajado
para estimar una funcidn de demanda de dinero y en la de-
finicion de dinero adoptada.

La programacidn monetaria requiere la proyeccidn de
1la oferta y la demanda de activos monetarios, un adecuado
seguimiento y modificaciBn de esa programacidn regquiere
gue esas proyecciones se realicen para periodos cortos. Por
lo tanto, resulta conveniente no solo contar con estimacio
nes anuales o trimestrales de la demanda de activos mone-—
tarios sino tambi&n mensuales.

Por tal motivo, las estimaciones de la funcidn de de

manda que se presentan en este trabajo se realizaron con
datos mensuales que corresponden al periodo julio de 1977-
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d1c1embre de 1980. Es decir, se considera un perlodo homo
géneo desde el punto de v1sta de la liberalizacidn de las
tasas de inter@s y sin modificaciones bruscas en el tipo
de camhio. Ademis, la periodicidad mensual permite contar
con suficientes observaciones y brinda la posibilidad de
captar reacciones en los mercados financieros que andiisis
trimestrales o anuales podrian ocultar.

Ademd@s, la importancia de este estudio reside en que
se analiza el rol que desempefia el Trendimiento de activos
externos en la funcidn de demanda de activos monetarios de
nominados en pesos. En una economia abierta al movimiento
de capitales v en donde los agentes econdmicos pueden te-
ner em sus carteras activos denominados en moneda extran-
jera, resulta relevante considerar los rendimientos de es
tos activos, sustitutos de los activos monetarios denomi-
nados en pesos, puesto que segiin sea el grado de sustitu-
cifn entre activos internos y externos se va a poder mejo
rar o no la estimacibn del acervo de activos monetarios en
pesos.

La variable cuyo comportamiento se quiere explicares
el promedio mensual, que se ohtiene a partir de los saldos
diarios, del agregado monetario denominado recursos mone-
tarios (RM), que incluye los billetes y monedas en poder
del pitblico y todos los depbsitos y obligaciones —oficia-
les v privados- sujetos a la tasa finica de efectivo mini-
mo en el conjunto de entidades financieras 1/.

La agregacion de distintos activos monetarios en pe-
sos que implica la definicidn de recursos monetarios uti-
lizada, permitiria, desde el punto de vista de la estima-
¢idn, obtener funciones mds estables, pues se reduce el pro
blema de la sustitucidn entre los activos incluidos en el
agregado, pero por otra parte debe tenerse en cuenta que
pueden existir variables que afectan la temencia de cier-
tos activos pero no la de otros y que adem@s a los distin
tos activos (billetes vy monedas, depdsitos en cuenta co-
rriente v a inter@s) les pueden corresponder diferentespa
rémetros de respuesta 2/.
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Il - MARCO TEORICO

Relacidn entre la demanda de recursos monetarios y las
variables gue explican su comportamiento

La definicifn de recursos monetarios incluye no solo
activos monetarios en poder del sector privado, sinc tam-—
bién activos monetarios en poder del sector piiblico, nopu
diendo realizarse una clasificacifn segin el tipo de tene
dor.

Si bien la magnitud y velocidad de 1a respuestaen las
decisiones de tenencia de recursos monetarios puede ser
distinta, segiln se trate de agentes econdmicos privados o
del sector piiblico, los resultados a obtemer van a brindar
la respuesta conjunta de los distintos agentes econdmicos;
por lo tanto estos resultados pueden estar expuestos al cam
bio en la importancia relativa de los sectores oficial ¥y
privado 3/.

Se supone, en este trabajo, que tanto el sector plbli
co como el sector privado toman sus decisiones de tenencia
de recursos monetarios en base a un proceso racional simi
lar, en donde las variahles relevantes a tener en cuenta
son:

i) (NA) un indicador del nivel de actividad,

ii) (BRP) el rendimiento nominal propio de los activos
monetarios,

iii) (RS) el wvector de rendimiento de activos sustitu-
tos.

La relacidn que se postula como representando la de-
manda de recursos monetarios en el larpo plazo es la si-
guiente:

D
&Y = £ (A, RP, RS) (1)
@ =
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en donde debajo de cada variable explicativa se presenta
el signo esperado de la derivada parc:.al es decirel efec
to que tedricamente tiene una variacidn positiva en estas
variables sobre las tenencias deseadas en términos reales
de recursos monetarios.

El nivel de actividad (NA) se puede considerar que ac
ta como una variable escala, aproximacidn de las tra.nsac
ciones econfmicas, y por consiguiente un incremento en el
nivel de actividad implica un aumento en las transacciones
vy por lo tanto en las tenencias deseadas de recursos mone
tarios. El nivel de actividad tambi&n puede ser con51dera
do como una aproximacidn de la riqueza, en cuyo caso su in
cremento también tiene un efecto cualitativo positivo so-
bre las tenencias deseadas de recursos monetarios. Por su
parte, un aumentc en el rendimiento propio (RP) provocaum
aumento en las temencias deseadas de recursos monetarios,
mientras que un aumento en cualquiera de los componentes
del vector de rendimientos alternativos (RS) tiene un efec
to cualitative de signo contrario. Se espera ademis, que
el efecto del rendimiento propio sea mayor o igual, en va
lor absoluto, al efecto de-los rendimientos de los activos
alternativos,

Generalmente la relacion (1) se estima en forma loga
ritmica mediante la siguiente expresitn 4/:

D

L(;ﬂ) =a, +a

0 1LNA+a

RP + a, RS + 4 (2)
2 3

donde p es un término aleatorio que se supone con las ca-
racteristicas estadisticas necesarias para emplear el mé-
todo de minimos cuadrados ordinarios.

En el corto plazo, como es el caso de la unidad tem-
poral de andlisis que se utiliza en este trabajo (elmes),
pueden existir desequilibrios entre el acervo real desea-
do de recursos. monetarios.y el efectivamente mantemnide,
por lo que se postula un proceso de ajuste de acervos en
donde una fraccidn A de esa brecha es cubierta mensualmen
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Vs
te. El valor de A serd funcidn de los costos pecuniarios
vy no pecuniarios en que se debe incurrir para ajustar las
tenencias de recursos monetarios.

Una versién del proceso de ajuste es el modelo de ajus
te de acervos reales del tipo indicado por la expresidn
(3), la que en té€rminos logaritmicecs se convierte enla ex
presidn (4). :

A

‘Ru/p), | eu/))

®e/p) -, | /Py )
RM R, R, RM

L&) - L&D =2 L =) -1 &) (4)
Py L | L Pl

Reemplazando en la expresifn (4) el valor del acervo
deseado de recursos monetarios dado por la expresidn (2)
v reacomodando t&€rminos, resulta la siguiente expresidn a
estimar:

RM, _ RM
L (F-)t_ ;\ao+lal L NAtﬂaz RP +haq RSt+(1—A) L (P )t_]L +

+ A B

La presencia en la expresion (5) de lavariable depen
diente desfasada se puede tambi&n justificar mediante ex-
plicaciones distintas a la del ajuste de acervos reales,
por ejemplo puede deberse a la existencia de expectativas
adaptivas para determinar el valor de las variables expli
cativas 5/.

De la expresidon (4) surge que si (EM_)D ~ (_I:{_M_) nin
Pt

gin proceso de ajuste de acervos tiene lugar. Si estaigual
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lad se da con un nivel de precicsumyor(Pt > Pt—l)’ el au

mento en el nivel de precios del perfodo t hace que el va
lor real en t del acervo nominal de recursos monetarios

del periodo anterior (RMt-—l) Tesulte inferior al nivel de

Py

seado en t, por lo que un nuevo flujo de recursos moneta-
tios nominales debe ser penerado inmediatamente para com-
pensar el aumento de precios. Es decir, el modelo de ajus
te de acervos reales implica que una modificacidn en NA,
RP o RS altera el acervo deseado y crea una brecha que sd
lo se cubre en una proporcidn A an el primer mes, pero por
otra parte, si lo que se modifican son los precios (P), el
ajuste se realiza totalmente en el mes.

En vez de desarrollarse un modelo de ajuste de acer-
vos que trate de cubrir la brecha que pueda existir entre
el acervo real deseado y el efectivamente mantenido, pue-
de desarrollarse un modelo de ajuste de acervos nominales
6/, 1o que da origen a las expresiones (3') y (4").

Al
RM > ‘
t - t (3"
R 1 Ry
- ' _ 1]
LRM_ - LRM,_, = A LRM]z LRM__, 4"

En una economia abierta com tipo de cambio fijo, tan
to el acervo real de activos monetarios en moneda nacional
como el acervo nominal son determinados por condiciones de
demanda. El valor del acervo nominal deseado de recursos
monetarios puede deducirse de la expresidn (2) donde se su
pone que la demanda real de recursos monetarios es homogé
nea de grado cero con respecto a los precios.

LRMD = a, + 2y LNA + a, RP + a, RS + 1P + {2")
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e introduciendo este valor en la expresidn (4') y reacomo
dando t&rminos resulta la siguiente expresibn:

- 37T ' ' T ' )
LRMt ;\ao'!'i\alLNAt+laZRPt+?\aBRSt+)\LPt+

_ 3t ‘ 1
+ (1 A" LRMt_l + e {(6')

la que, restando de ambos miembros LP , permite obtener la
sigpuiente expresidn:

;Ry. = 117 1 ] 1
L(P)t la0+?\a1LNAt+lazRPt+Aa3RSt+

RM
Pt—l) + 27
t

+ (1 -1 ¢

. (5"

El modelo de ajuste de acervos nominales implica, en
tonces, que una modificacidn ya sea tanto en NA, RP, RS
como en P altera el acervo deseadoc y crea una brecha que
s6lo se cubre en una proporcifn A' en el primer periodo.
Es decir, considera a la demanda real de activos moneta-
rios como homogénea de grado cero con respecto a precilos
en el larpo plazo pero no en el corto.

il - ANALISIS EMPIRICO

a) Medicidn de las wvariables necesarias para estimar
la demanda de recursos monetarios

i/ Un problema que se presenta al querer estimar la
demanda real de recursos monetarios es determinar cudl es
el indice de preciocs adecuado. Si bien la respuesta a es-
te interrogante debe encontrarse biasicamente mediante la
investigacion empirica, en este trabajo se decidid a prio
ri, siguiendo la evidencia de investipgaciones anteriores,
utilizar como deflactor al indice de precios mayoristasni
vel general.

ii/ Para medir el nivel de actividad se utilizaron dis
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tintas variables. Si los residentes pueden realizar tran-—
sacciones en moneda extranjera, la demanda por transaceio
nes deberia relacionarse con el nivel de las transacciones
que normalmente se realicen en moneda nacional, y no con
el total de las transacciones. Por otra parte, los activos
monetarios en pesos pueden ser mantenidos no sblo para rea
1izar transacciones que se relacionan con el producto bru
to interno sino también con las importaciones. Por tal mo
tivo, se obtuvieron datos mensuzles a partir de los valo-
res trimestrales del producto bruto interno y del producto
bruto interno mAs importaciones 7/, si bien como. aproxima
cién a la variable riqueza los valores del producto bruto:
interno serian mas adecuados.

Ademds, se trabajd con un indicador mensual del pro--
ducto bruto interno del sector industrial. 5i bien este es
un indicador parcial, permite evitar 1a mensualizacidn me
diante 1la interpolacidén de los valores rrimestrales.

iii/ Para medir el rendimiento propio (RP) de los re
cursos monetarios se considerd el rendimiento pecuniarie
del agregado. Este rendimiento se obtuvo ponderando pot 1a
participacifn en el promedio de saldos 2 fin de mes el ren
dimiento nominal nulo de los billetes y monedas y los de-,
pbsitos en cuenta corriente, la tasa de interfs por losde
pbsitos en caja de ahorro y la tasa de interés por los de
pbsitos a plazo fijo. :

Se supuso, por ejemplo, que un aumento en la tasa
de interés de los depésites a plazo, manteniendo constante
todo lo demfs, implica un aumento en el rendimiento propio
del agregado denominado recursos monetarios y, por lo tam
to, un aumento en sus tenencias deseadas.

Fl aumento en el rendimiento de uno solo de 1los com
ponentes del agregado recursos monetarios, la tasa de in-
ter8s de los depdsitos a plazo fijo, genera un aumento en
1as tenencias deseadas de depdsitos a plazo que puede sa-
tisfacerse a expensas de activos que forman parte de los
recursos monetarios (billetes y monedasy depdsitos en cuen

»a corriente), o a expensas de otros activos, por ejemplo
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activos externos. Es decir estos efectos de'sustitucidn
pueden producir un cambio en la composicitn del apgregado,
por lo tanto el efecto de un aumento en la tasa de interés
de los depdsitos a plazo fijo sobre el nivel del agregado
dependerd de la magnitud de estos efectos sustituciéa 8/.

iv/ Como rendimiento de activos sustitutos a los que

- componen el agregado recursos monetarios se utilizd la ta
. sa de variacidn de precios mayoristas nivel general (Infl),

considerando que la alternativa a tener recursos moneta-

rios era tener bienes, y el rendimiento de colocaciones en

moneda extranjera a 30 dias (iEx), considerando que la al
ternativa era tener activos externos. Este: Gltimo rendi-

miento tiene en cuenta la tasa pasiva de inter&s externa

por colocaciones en el mercado del euroddlar (iEu) y 1a ta
sa de devaluacifn (iDev) 9/. La tasa de devaluacidn men-

sual con que se trabajd fue la que surge de lavariacidnen

el promedio mensual de la cotizacidn del ddlar, promedio

entre tipo de cambio comprader y vendedor del Banco de la

Nacion 10/.

b) AnZlisis de los resultados. Consideraciones gene-—
rales

En anexo I se presentan algunos de los resultados ob
tenidos en la estimacidn de las expresiones (5) v (5'). Ia
ecuacidn 4 no presenta un proceso de ajuste a las tenen—
cias deseadas de recursos monetarios; las ecuaciones 5, 8
¥ 9 corresponden al modelo de ajuste de acervos realés (es

.pecificacidn (5)) y las restantes ecuaciones al modelo de
ajuste de acervos nominales {especificacidtn (5')). Se pue
de observar que con el modelo de’'ajuste de acervos nomina
les se obtiene una mejor estimacidn, en t&rminos del error
tipico de la estimacidn, gque con el modelo de ajuste de
acervos reales.

Como en realidad las tenencias deseadas de recursos
monetarios en el periodo t son funcidn de los valores es-
perados para el nivel de actividad y los rendimientos pro
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pios y de sustitutos, las especificaciones (5) y (5') se
estimaron utilizando distintas formas de medicidn de es-
tas expectativas.

En las ecuaciones 1 y 2 el rendimiento propioyel de
colocaciones en moneda extranjera estd medido en t&rminos
reales (iM3R e iExR, respectivamente) 11/ y ademis se su-
pone que los rendimientos esperados por los agentes econd
micos son los efectivamente materializados, es decir se su
pone perfecta previsifn por parte de los agentes econdmi-
cos. El ajuste obtenido com la ecuwacidn 1, que incorpora
once variables correctivas a efectos de captar la estacio
nalidad 12/ es superior en té&rminos de que el error tipico
de estimacifn es menor. En ambos casos la estimacidn del
parimetro correspondiente al efecto del rendimiento propio
es inferior em valor absoluto al del efecto del remdimien
to externo.

Estas dos ecuaciones al igual que la ecuacidn 3 fue-
ron estimadas empleando el m@todo de Cochrane-QOrcutt para
corregir la autocorrelacidn de primer orden en los resi-
duos.

Fn las ecuaciones 3 a 10 se considerd el rendimiento
nominal propio del agregado de recursos monetarios (iM3) y
come rendimiento de activos sustitutos la tasa de varia-
cidn de precios (Infl) y el rendimiento de colocaciones en

-moneda extranjera (iEx).

En la ecuacidn 3 el rendimiento nominal propic espe-
rado en el perfodo t se mide como el promedio simple delos
rendimientos observados durante los periodos t y t-1. Es
de hacer notar que parte del acervo de depfsitosa 30 dias
mantenidos durante el periodo t son imposiciones realiza-
das en el perfodo t-l..La inflacifn esperada en el perio-
do t es medida a su vez como el cociente entre el indice
-de precios correspondiente al mes t yalmes t-1. Igual pro
cedimiento se siguid para medir la devaluacifn esperada,
es decir, se supuso que los agentes econdmicos conociendo
la cotizacifn promedio del délar durante el periodo t-1
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preveian con certidumbre la cotizacifn promedio durante el
periodo t. En este caso la estimacidn del pardmetro corres
pondiente al efecto del rendimiento propio es superior en
valor absoluto a las de los efectos de los rendimientos al
ternativos,

Fn las ecuaciones 4 a 10 los valores esperados para
el rendimiento propic y de activos sustitutos se midieron
utilizando distintos desfasajes para las variables expli-
cativas. Para evitar problemas de multicolinealidad y ga-
nar grados de libertad se restrinpieron las estimaciones
de modo tal que los coeficientes pudieran ser expresados
como un polinomio 13/. Las ecuaciomes 4 a6utilizan el pro
ducto bruto interno del sector industrial como indicador
del nivel de actividad, mientras que las ecuaciones 7 a 10
utilizan la mensualizacidon de las cifras correspondientes
a la demanda global (Producto bruto interno total mds im-
portaciones).

La ecuacidn 4, que no postula un proceso de ajuste de
acervos, es, de las estimaciones aqui presentadas, la que
tiene mayor error tipico. Todas 1las variables explicativas
tienen el signo esperado y resultan significativas percel
estadistico de Derbin-Watson es bajo. Cuando, ademfs de la
medicidn de los rendimientos egperados mediante distintos
desfasajes de las variables explicativas, se postula un pro
ceso de ajuste de acervos real (ecuacidn 5) o nominal (ecua
cidn 6) el error tipico de la estimacidn se reduce consi-
derablemente y en la ecuacifn 6 mejora el estadistico de
Durbin-Watson, pero el efecto del nivel de actividad medi
do a través del producto brutc interno del sector indus-
trial presenta el signo contrario al esperado, al igual
que los coeficientes correspondientes a algunos rendimien
tos desfasados.

El nivel de actividad presenta el sigﬁo egperado (y
resulta significativo en el modelc de ajuste real) cuando
es medido a travé@s de la demanda global (ecuaciones 7 a
10).

En las ecuaciones 9 y 10 se incluye para medir la in
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flacidn esperada durante el periodo t, la variacidn entre
el indice de precios correspondiente al periodo t+l y el
indice correspondiente al periode t. Es en realidad &sta
la inflacidn relevante a comparar con el rendimiento pro-
pio, durante el periode t, de los recursos monetarios; el
inconveniente que se presenta es que los apentes econdmi-
cos tienen menos informacidn respecto de esta variacidn
pues sblo conocen el Indice de precios del periodo t, a
principios del periodo t+l. El signo que presenta este coe
ficiente en ambas ecuaciones es contrario al esperado pe-
ro no resultz significativamente distinte de cero.

En las ecuaciones 5 a 10 el estadistico Durbin-Watson
permite rechazar la hipStesis de autocorrelacién de primer
orden en los residuos. Si bien no se emplearon variables
estacionales, no existe relacidn entre los residuos en el
periodo t con los residuos en el periodo t-12. Por otra par
te, al emplearse las técnicas de Box y Jenkins, no se en-—
contrd relacifn alguna entre los residuos de distintos or
denes correspondientes a la ecuacidn 8.

En peneral la respuesta de corto y largo plazo de los
recursos monetarios ante cambios en las variables explica
tivas varia segin la ecuacién de que se trate, aunque el
error tipico de estimacidn es en las distintas ecuaciones
(a excepcidn de la ecuacifn 4) relativamente bajo yno pre
senta grandes diferencias.

Cuando para algunas ecuaciones se considerd, en for-
ma alternativa, como rendimiento propio el rendimiento de
uno solo de los componentes del agregado recursos moneta-
rios, la tasa de inter&s por los depdsitos a plazo fijo,
los resultados obtenidos (que no son informados en este
trabajo) fueron ligeramente inferiores, en el sentido que
presentaron un mayor error tipico de la estimacifn y que
aumentaba la probabilidad de existencia de autocorrelacidn
de primer orden en los residuos. Por otra parte, cuando se
considerd como tasa de devaluacién a partir de julio de
1978 la que surge del mercado de' cambios futuro, los resul
tados del ajuste no variaron respecto de los obtenidos pre
viamente con la tasa de devaluacidn observada.
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¢) AnZlisis de estabilidad y capacidad de prediccién
de la funcibn de demanda de recursos monetarios

Un requisito que debe cumplir una funcidn para que
pueda ser utilizada con cierta confianza en la programa-—
cidn monetaria es que sea estable en el corte plazo.

Por consiguiente, de las diez ecuaciones presentadas
mds arriba se seleccionaron las ecuaciomes 1, 2, 3, 7, 8B,
y 10 y, a efectos de analizar la estabilidad de sus coefl
cientes, se procedid a su estimacidn para el periodo JullD
1977-junio 1980, incorporidndose posterlormenteeﬂlforma su
cesiva observaciones hasta diciembre de 1980, que habia si
do el periodo final inicialmente considerado.

En anexo IT se presentan los resultados correspondien
tes a las ecuaciones 3, 8 y 10. Puede observarse la esta-
bilidad, en cuanto a valor y significacidn de los coefi-
cientes. El cdlculo de estadisticos F, con la suma de los
residuos al cuadrado de las distintas estimaciones permi-
tieron rechazar, con un nivel de significaciﬁn del 1%, 1la
hip6tesis de cambio estructural en las ecuac1ones durante
el pericdo junio-diciembre 1980.

Ademds. de la estabilidad de los coeficientes interesa
el poder de prediccién de las ecuaciones estimadas. Por
ello en anexo.III se presentan los valores y los errores
que se cometieron al predecir dentro y fuera del periodo
muestral la demanda de recursos monetarios.

Las predicciones dentro del periodo muestral realiza
das con cada ecuacidén (Anexo III, cuadro 1}, consistieron
en predecir con las funciones agustadas para el periodo ju
lio 1977 a setiembre 1980 la demanda de recursos monetarics
para los meses de julio a setiembre 1980, y con las funcio
nes ajustadas para todo el periodo de andlisis la demanda
correspondiente a los meses de octubre a diciembre de 1980.
En todos los casos se utilizaron como recursos monetarios
del periodo anterior los recursos efectivamente observados
y también se supuso perfecto conocimiento de los valores
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de las variables empleadas en las distintas ecuaciones pa
—.a medir el nivel de actividad y los rendimientos espera-
dos.

Adem3s se realizaron con cada ecuacidn dos tipos de
predicciones fuera del periodo muestral. En uno de ellos,
identificado como prediccifn I (Anexo I1I, cuadro 2) serea
lizaron predicciones a un paso para el periodo julio-di-
ciembre 1980, utilizando toda la informacidn disponible,
es decir, empleando la funcidn de demanda ajustada para
el periodo comprendido entre julio de 1977 y el mes ante-
rior al de la prediccidn.

En el otro tipo de prediccidn fuera del periodo mues
tral, identificado como prediceifn IT, con la funcidn de
demanda ajustada para el periodo julio 1977 - junio 1980 se
predijeron los recursos monetarios para losmeses de julio
a setiembre de 1980, y con la funcidn de demanda ajustada
para el periodo julio 1977 - setiembre 1980 se predijeron
1os recursos monetarios para los meses de octubre a diciem
bre de 1980. Es de hacer notar que la bondad de este tipo
de prediceifn puede verse disminuida en el caso de que las
predicciones presenten un sesgo; esto es asi pues se rea-
lizan predicciones a uno, dos y tres pasos utilizandose co
mo recursos monetarios del periodo anterior los que surgen
de las predicciones, con lo cual ge presenta la posibili-
dad de ir acumulando errores.

51 bien en las consideraciones generales de los resulta
dos se habia mencionado que el ajuste obtenido con la ecuacibn
1, que incorpora once variables estacionales, era superior
al de la ecuacibn 2, ya.que el error tipico de estimacidn
era menor, se puede observar ahora. (en el Anexo ITITI) que
la capacidad de prediccidn de esta ecuacibn, dentro y fue
ra del periodo muestral considerado, de acuerdo conel ani
1isis realizado, resulta inferior a la de la ecuacidn 2.

Por otra parte, la capacidad de prediccidn demostra-
da por la ecuacién 3, donde se consideran los rendimientos
propios y alternativos medidos en términos nominales, re-
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sulta superior al de la ecuacidn 2, donde el rendimiento
propio y el de colocaciones en moneda extranjera estidn me
didos en té&rminos reales. En estas ecuaciones no se emple
an variables estacionales y se postula un ajuste de acer-
vos nominales.

De las ecuaciones en que se midieron en t&rminos mo-
minales los valores esperados para el rendimiento propio
y el de activos sustitutos, utilizando distintos desfasa-
jes para las variables expllcatlvas, las ecuaciones 8 (ajus
te de acervos reales) y 10 (ajuste de acervos nominales)
tambi&n demuestran una buena capacidad de prediccidn.

A pesar de ello, la ecuacifn 3, donde los rendimien-
tos nominales esperados se miden en una forma mis simpli-
ficada, resultaria mds adecuada para la realizacidn de pre
dicciones para la programacibn monetaria. Si bien con es-
tas tres ecuaciones se comete el mismo error medio 14/
{0,6% mensual) cuando se predice dentro del periodo mues
tral, el error medio que se comete con la ecuacidn 3 cuan
do se realizan prediceiones a un paso fuera del periodo
muestral es del 0,7% mensual y cuando se realizan predic-
ciones a uno, dos vy tres pasos permitiendo la acumulacién
de errores, el error medio es del 0,5% mensuval. Es decir,
en ambos tipos de simulaciones los errores medios resultan
inferiores a los de las restantes ecuaciones.

A continuacidn se presentan tres gridficos donde se com
paran los valores observados de los recursos monetarios
(RM) con las predicciones gue se efectuaron con la ecua-
cidn 3 (la comparacifn se realiza en té&rminos logaritmi-
cos). En el griafico 1 se incluyen las predicciones dentro
del periodo muestral (RM); en el grafico 2, las prediccio
nes fuera del periodo muestral 1dent1f1cadas como predic-
cibn I (RMI) v en el restante gréfieo las predicciones,
tambieén fuera del periodo muestral, identificadas como pre
diceidn IT (RMIIL).
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IV- CONCLUSIONES PRELIMINARES

La ecuacidn 3, estimada empleando el método de Coch-
rane-Orcutt para corregir la autocorrelacidn de primer or
den en los residuos, es considerada la m@s adecuada para
realizar tareas de prediccifn, dado su buen comportamiento
en cuanto a estabilidad en el valor y significacidn de los
coeficientes de las variables explicativas y en cuanto a
poder de prediccitn.

La estimacidn obtenida para el periodo julio 1977 ~di
ciembre 1980 es la siguiente 15/:

RM * Lo ®
L (z=), = 0,111 L (PBI+M) + 1,447 iMBt - 0,698 iEx -

Pt (1,75 £ (3,59 (-3,47)
£ RM.1

- 0,227 Infl] + 0,857 L (=) - 0,032

(-3,52) (35,96) t (-0,05)

Error tipico de la estimacidn: 1,05%.
Autoporrelaciﬁn de primer orden en los residuos: 00,3152,
Coeficiente Durbin-Watson: 1,75.

Los valores sntre paréntesis indican el valor del estadis
tico "t".

El valor de la demanda global, como aproximacidn al
nivel de transacciones, el promedio simple de los rendi-
mientos observados durante los periodeos tyt-1, como apro
ximacidn al gendimiento nominal propio esperado en el pe-
riodo t (iMBé), y el cociente (menos 1) entre los indices
de precios correspondientes a los meses ty t-1l, como apro
ximacidn a la inflacién esperada en el periodo t (Infl)),
figuran como variables explicativas. Ademds, se introdujo
como variable explicativa el rendimiento esperado de las
colocaciones en moneda extranjera, teniendc en cuenta que
los agentes econbmicos pueden tener en sus carteras no SO
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lamente activos denominados en pesos. La tasa de devalua~
cién esperada (uno de los componentes del rendimiento ex-
terno) se aproximd mediante el cociente (menos 1) entre la
cotizacién promedio del délar durante el mes tyelmes t-1.
Todas estas variables resultaron significativas y con el
signo esperado.

La elasticidad en el corto plazo de la demanda de re
cursos monetarios con respecto al nivel de actividad es ba
ja (0,11) en tanto que la de largo plazo llega a 0,78. De
la funcién estimada surge que un aumento de un punto en el
rendimiento propic esperado aumenta la demanda de recursos
monetarios en 1,45% en el corto plazo y en 10,12% en el
largo plazo, mientras que un aumento de un punto en el ren
dimiento propio esperado de las colocaciones en moneda ex
tranjera la disminuye en 0,70% en el corto plazo y en 4,88%
en el largo plazo. También un aumento de un punto en la va
riable utilizada para aproximar inflacidn esperada dismi-
nuye la demanda de recursos monetarios, pero en este caso
en 0,237 en el corto plazo 16/.

Esta ecuacifn, que surge del modelo de ajuste de acer
vos nominales, indica que en un mes se cubre el 14,37 de
la diferencia entre los recursos monetarios nominales de-
seados y los efectivamente mantenidos, mientras que en el
trimestre ese porcentaje asciende al 37,1%17/. Como se tra
ta de un proceso de ajuste de acervos nominales, si se pro
duce una modificacidn en el nivel de precios, sin afectar
la tasa de inflacidn esperada, la demanda de recursos mo-
netarios en términos reales se va a ver afectadaenel cor
to plazo, pero en el largo plazo va a permanecer inaltera
da.

Asi, si el nivel de precios parael periodo t aumenta
en el 1%, sin afectar la tasa de inflacién esperada, la de
manda real para dicho perfiodo caerd en 0,85% pues la deman
da de los recursos monetarios en t&rminos nominales sblo
aumenta en el primer periodo en 0,14%; pero en el largo pla
zo el aumento serd del }7.

El ejercicioc llevado a cabo para el tercer y cuarto
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trimestre de 1980 muestra que la capacidad de prediceidn
de esta ecuacidn puede considerarse aceptable. El error me
dio que se cometid al realizar predicciones a un paso fue
ra del periodo muestral, durante el segunde semestre de
1980 fue del 0,7% mensual. La tasa de crecimiento de los
recursos monetarios para los periodos junio-setiembre y se
tiembre-diciembre de 1980 fue del 21,79% y 14,93%, respec
tivamente, mientras que la ecuacibm predijo 23,33% v 14,4%,
respectivamente.

No obstante este buen desempefio,seria interesante
contar con una desagregacidn de las cifras correspondien-—
tes a los depfsitos (en depOsitos que reditiian inters y
sin inter&s) a fin de encarar la estimacidn por componen-
tes de los recursos monetarios. Otro punto a considerar se
ria la influencia que los impactos de oferta pueden tener
sobre las tenencias deseadas de recursos monetarios lgj,
como asl también la repercusidn que puede haber tenido el
desarrollo de los acontecimientos mds recientes en el mer
cado cambiario 19/ en el efecto del rendimiento de coloca
ciones en moneda extranjera (y la forma en que ha sido me
dido) y sobre la demanda de recursos monetarios.
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1/ Ho se consideran las activos monetarios denominadns en moneda extranjera que peseen los distin
tos agentes econdmlces.

2/ 5i bien en esta etapa de la investigacidn se presentan resultados referidas o la eatimacifin
de los vecnrens monetarios, no se descarta para el Futura el andlisis desagregado per tipo de ac
tive.

3/ tma idea del camhio en 1a {mportancia relativa de ambos sectares se obtiene a pertir de las
estadistieas sobre Bancos y Monedas teferidas al consolidado del Sistema Monetario, donde se ob-
setva, por ejemplo, que o Fines de 1977 los depdsitns oficinles vepresentaban el 24,5% de los 12

cursos mapetarios de particulares, mientras gque a fines de 19B0 eran equivalentes a sélo el 16,91,

4/ a, identifica al vector de coeficientes cuyos elementos se corresponden con cada umn de los
rendimientes de activos sustitutos ronsiderados.

5/ Puade verse =l respecta ol Apdndice A del patudio de Tomds J. T. Balifio "La demanda de dinero
¥ sus componeates en la Argentina. Estimaciones Anudles 1935 - 69", Serie de Estudios TEcnicos N2
38 Centro de Estudies Monetarios y Bencarioe. Banco Central de la Nepiiblica Argentina, diciembre
1877.

B8/ W. White en "Impreving the Demand for Money Funetion in Moderste Inflation". Tnternational Mo
netary Pund Staff Papers — Sep, 197B analiza este modelo ante 1a necesidad de modificar los mode
los de ajuste de acervos reales. R. Hafer y 5. Hein en "The Dinamice and Estimation of Shorc-Rum
Morey Demand" Heview of che Federal Resarve Bank of St. Louis - March 1980 presentan evidencis em
pirica para Estados Unidos respecto de ambos modelos de ajuste de acervos.

7/ loe datos mensuales se cbtienen medionte ls interpolacifis linesl por tramos de los datos tri
mestrales, de acuerdo con las siguientes formulas:

T Y + 273 e, — ::t_l)

Igp = %

g = m + U3 xgyy - %)
dondes

i = indica el valor del nivel de actividad en el mas i del trimeatre t copsiderado, 1 =1, 2,
* 0= indics el valer del nivel de actividad en el trimestre considerado, t = E, IT, IEL, IV.
A Bu ver estos valores mensuales se ajustan a fin de cumpiir la condicifn de que el promedio arit

mético de los datos mensuales coincide com el valor del trimestre; para ellp los dotos mensuales
se recalculan de la sipuiente formas

Ix

3
>

i=1

L}
Ji,t =& Jj ., donde & =

it

8/ Fa el estudio de J.C. Bdez "Egtimacifin de componentes de la demanda de dinero". Serie de Es-
tudios Técnicos N2 38, C.E.M. y B., B.C.R.A., se concluye, at estimar con restricciones la deman
da de los activas gue forman el agregado M1, que aumentos en los rendimientos financieras aumen
tan el capdal de ahorro y/o producen sustitucionss en contra de otros activos no financieros que
se distribuyen entre todos les subapgregados financierns estudindos” (billetes y manedas, depsi-
tod en cuenta corriente y depsitos a interés del sector privado), es decir "exponsiones dal agre
gado total por modificacicnes de los rendimientos afectan a todos los itemscompanentes'.

9/ iEx = (l+iBu) . (1+idev) - L.

10/ En Forma alternativa, & partir de julio e 1978 se tomS coma tasa de devaluacién la que sur-
ge del mercado de cambias futuro.

11/ iMIR = (iM3-Infl)/(1+Infi) e iExR = (iEx - Infl)/(1+Infi).
12f los coeficientes de estas variables estacionales no son infermados.
13/ se trabajd con polinomios de segundo grado, con peis ponderadores poro el rendimiento propio,

zon ocho penderadores para 1a tasz de inflaeidn ¥ con doce ponderadoras para el rendimiento ex~
terno.




14/ faZz cuadrada del promedic aritmBtico simple de los errores al cuadrado.

15/ Es de hzcer nocar gque no pudo techazarse la hipdtesis de autoeorrelacidn de tercer orden en
los residuns.

lﬁ/ Para analizar el efecto de largo plazo de un procesa inflacionaric se presenta el inconvenien
‘te que, adenfis de 1a tasa de inFlacifn’ esperada, la ecuacifin capea la respuesta parcial de 1la de -
menda de recursos monetarios 4 un aumento en el nivel de precias. Por consiguiente el efecto apm

~ wimade de large plazn de un aumente de un punto en la inflaciBn esperada es la disminucidn de 1a
demanda de recurses monecarios en un 7%,

17/ La ecuacidn !0 que captz los rendimientos esperados a partir de los rendimientos  observados
en distintos periodus pasadas, brinds un coeficiente de ajuste de ios acerves nominaoles del 0,281
con le cual en el trimesrre se cubre un 62,8% de la hrecha existente entre los recursos moneta-—
ripe desezdns y los efectivamente mntenzdua. El coeficiente de ajuste de acervos estimado poT 1a
ecunciiin 3 es meuor posiblemente debido a la forma mis simple que se emplea en emta ecuacién pa-
ta medir los repdimientos espérados.

18/ Estas influencias se acentfian atn mis en anilisis donde la periedicidad s mensual.
19/ Abandono de 1la tabla de devaluacién dal pesa anupciads, devaluaciones bruscas ¥ no anticipa-

dag, al menss en magnitud y fecha, por el conjunto de apentes econtmicas y desdoblamiento del mer
cade cambiarin.
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