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Agregados Divisia: una revision de la
literatura y una aplicacion a la demanda
de dinero en Paraguay

Luis Molinas Sosa”
Banco Central del Paraguay

Resumen

Se ha demostrado que los agregados monetarios de Divisia superan a los agregados monetarios
de suma simple utilizados por los responsables de la formulacion de politicas en la gran mayoria
de los bancos centrales del mundo. Dado que Barnett (1978, 1980) derivé el precio de costo de
usuario y produjo el valor tedrico correcto de la agregacion, los agregados monetarios de Divisia
han ayudado a resolver algunos de los problemas dificiles de la profesion. Por lo mismo, en el
presente estudio se calculan los agregados monetarios de Divisia para Paraguay con el objetivo
de examinar su desempefio frente a los agregados monetarios de suma simple en la estimacion
de la demanda de dinero. Los resultados sugieren que los agregados monetarios de Divisia son
superiores a los agregados de suma simple en la estimacion de la demanda de dinero.

Clasificacion JEL: E41, E43, E59, E52, F30.

Palabras clave: demanda de dinero, Divisia, finanzas internacionales, politica monetaria, tasas de
interés.

* Las opiniones expresadas en el presente trabajo son del autor y no se corresponden necesariamente con las del Banco
Central de la Republica Argentina o sus autoridades. Email: Imolinas@bcp.gov.py.
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Divisia Aggregates: A Literature Review and
an Application to the Demand for Money in
Paraguay

Luis Molinas Sosa
Central Bank of Paraguay

Abstract

Divisia's monetary aggregates have been shown to outperform the simple sum monetary aggre-
gates used by policymakers in the vast majority of the world's central banks. Since Barnett (1978,
1980) derived the user cost price and produced the correct theoretical value of the aggregation,
Divisia's monetary aggregates have helped to solve some of the profession's most difficult prob-
lems. Therefore, this study calculates Divisia's monetary aggregates for Paraguay in order to ex-
amine its performance against simple-sum monetary aggregates in estimating the demand for
money. The results suggest that Divisia's monetary aggregates are superior to the simple sum
aggregates in estimating the demand for money.

JEL Classification: E41, E43, E59, E52, F30.

Keywords: Divisia, interest rates, international finance, monetary policy, money demand.
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1. Introduccion

La politica monetaria debe llevarse a cabo utilizando las mejores herramientas disponibles para
los responsables de las politicas publicas. Sin embargo, en términos de agregacion monetaria, la
mayoria de los bancos centrales de todo el mundo todavia se sirven de agregados monetarios de
suma simple. Pero como mostré Barnett (1978, 1980) en su investigacidn pionera, estas ultimas
son medidas defectuosas de la cantidad de dinero en un sistema, ya que suponen que los diferen-
tes componentes de cualquier agregado son sustitutos perfectos entre si. Teniendo en cuenta
esto, Barnett primero derivo el precio de costo de usuario de los activos monetarios, que representa
el costo de oportunidad de mantener cualquier activo que pueda ser considerado dinero. Luego,
uniendo las teorias monetaria y de agregacion, Barnett elabor6 el indice Divisia basado en solidos
fundamentos microeconémicos. El indice Divisia rastrea correctamente las funciones del agrega-
dor monetario.

Los agregados monetarios de Divisia han demostrado ser una herramienta muy util para muchas
aplicaciones. Por ejemplo, Barnett et al. (1984) mostraron que los agregados Divisia prevalecian
sobre los agregados de suma simple para estimar la demanda de dinero; Keating et al. (2019) en-
cuentran que un agregado monetario amplio (Divisia M4) podria usarse como indicador de politica
monetaria para identificar shocks de politica monetaria. Con la creciente evidencia a favor del uso
de agregados Divisia, varios bancos centrales han comenzado a usarlos y a mantenerlos en sus
bases de datos junto con agregados de suma simple: la Reserva Federal a través de su Banco de
la Reserva Federal de Saint Louis en su pagina web de la Federal Reserve Economic Data (conocida
popularmente como FRED) y donde se encuentran bajo el nombre de indice de Servicios Moneta-
rios (o0 MSI, por sus siglas en inglés); el Banco de Inglaterra, también en su pagina web donde se
llaman indices de Servicios Financieros (FSI, por sus siglas en inglés); el Banco Central Europeo
(BCE) cuyos indices de Divisia son mantenidos en realidad por el instituto Bruegel de Bélgica; el
Banco de Israel cuyos indices estan en su pagina web de estadisticas pero fueron calculados so-
lamente hasta 2015y solamente para M2; el Banco de Japodn, cuyos indices no estan disponibles
para el publico en general; y el Banco Nacional de Polonia, en cuya pagina web se encuentran los
indices pero no asi sus precios de costo de usuario.! Ademas, los indices Divisia se han calculado
para mas de 40 paises, incluidos Perd, Brasil y Uruguay.

El presente estudio es una pequefa contribucion a la creciente literatura sobre los agregados mo-
netarios Divisia. En este trabajo se calculan los indices Divisia para Paraguay. En particular, se cal-
culan los agregados monetarios Divisia para las medidas M2 y M3. Como no existe una tasa de
referencia para M1 (ver la seccion 3), no se calculan agregados de Divisia para esta medida. El
objetivo es comparar el desempefio de Divisia frente a los agregados de suma simple en la esti-
macion de la demanda de dinero simple. Para hacer esto, se utiliza un modelo de correccion de
errores vectoriales (VECM, por sus siglas en inglés). Antes de evaluar los modelos, primero se im-
plementa la prueba de Johansen que comprueba la cointegracion. Se verifica la autocorrelacion,
heterocedasticidad y normalidad usando las pruebas de Durbin-Watson (DW) y Breusch-Godfrey

1 Esta informacion se encuentra disponible en la pagina web del Center for Financial Stability de Nueva York. Link: http:
//centerforfinancialstability.com/.
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(BF 0 LM), las pruebas de White y Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH, por sus
siglas eninglés) y la prueba de Jarque-Bera (JB), respectivamente. Los resultados indican que, con
esta especificacion de la demanda de dinero, los agregados Divisia muestran un mejor comporta-
miento que sus pares de suma simple.

El ensayo prosigue de la siguiente manera: la seccion 2 habla de la literatura previa; la seccion 3
explica el concepto de agregados Divisia; la seccion 4 describe la metodologia; la seccion 5 des-
cribe los datos; la seccion 6 muestra los resultados; y la seccion 7 concluye el estudio.

2. Literatura Previa

Como se menciond en la introduccion, Barnett (1978, 1980) derivé el precio de costo de usuario y
luego produjo el indice Divisia.? Después de este trabajo fundamental, ha habido una serie de es-
tudios que han demostrado la utilidad de los agregados monetarios Divisia. Para una revision del
extenso trabajo de Barnett sobre Divisia, vea Barnett y Serletis (2000) y Barnett y Binner (2004).

De manera mas especifica, podemos hablar del caso de Australia con Lim y Martin (2000) y Van
Hoa (1985); para el Consejo de Cooperacion del Golfo (GCC, por sus siglas en inglés), el cual incluye
a Bahrein, Oman, Kuwait, Qatar, Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos, el articulo Alkhareif
y Barnett (2012); o aun lugares bastante mas pequefios como Barbados con Lambert (1989); un
ejemplo del trabajo realizado para Brasil es Neto et al. (2002); el caso de Bulgaria durante la transi-
cién luego de la caida de la Unién Soviética en Ganev (1998); en el caso de Canada existe una
extensa literatura al respecto con Donovan (1978), donde ya se estudia la sustitubilidad de los
activos que componen los distintos agregados monetarios; Cockerline y Murray (1981) hacen una
comparacion entre formas alternativas de agregacion monetaria y encuentran resultados favora-
bles a los indices Divisia; Longworth y Atta-Mensah (2000) argumentan a favor del uso de agrega-
dos Divisia para una serie de aplicaciones de politica monetaria; Hueng (1998) estudia el efecto de
los intereses en la eleccion de activos de los agentes econdmicos; y Serletis y Molik (2000) inves-
tigan la relacion entre los indices Divisia y la politica monetaria en la economia canadiense; el caso
de Chile en Taiganides (1991), que estudia la politica monetaria desde el gobierno de Salvador
Allende hasta casi el final de la dictadura chilena; para China, dos trabajos destacados son Qiao y
Albert (2000), Barnett y Tang (2016), el segundo de los cuales muestra la superioridad de agrega-
dos de Divisia para hacer nowcasting del PIB chino.

Continuando con la revision historica del material relacionado con Divisia, tenemos también un
importante acervo de estudios realizados para la economia de la zona euro y la Unién Europea,
donde se destaca a Fase y Winder (1994) que ya estudia la demanda de dinero en Europa con un
enfoque de Divisia; los primeros trabajos de Wesche, Wesche (1996) en donde se construye el
primer indice Divisia para Europa; Wesche (1997) estudia la demanda de dinero Divisia en el con-
texto de una unién monetaria; Fase (2000) que continta el trabajo de la construccion de agregados
Divisia para la union monetaria europea; Beyer et al. (2007) construyen un indice Divisia histérico

2 Aunque, estrictamente hablando, no sean lo mismo, los términos dinero, indice y agregado Divisia se utilizaran de ma-
nera indistinta.
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para la zona euro; Stracca (2004) investiga las propiedades de un agregado Divisia sintético; Bar-
nett (2003) estudia las propiedades de un agregado Divisia para paises heterogéneos; los trabajos
de Jane Binner, Binner et al. (2008) donde se muestra la superioridad de los agregados Divisia para
pronosticar tasas de inflacion; Binner et al. (2009a) en el cual utilizan varios test para probar las
condicionas de separabilidad débil de Varian y encontrar agregados monetarios admisibles para
la zona euro; el estudio Darvas (2015) que calcula la versién mas reciente y actualizada de los
indices Divisia para Europa; Gogas et al. (2019) que muestran que los agregados Divisia son supe-
riores y proveen evidencia en contra de la neutralidad del dinero; Brill et al. (2021) muestran el poder
predictivo para recesiones en los paises de la zona euro; Belongia y Ireland (2021) argumentan que
el uso de agregados de Divisia podria ayudar al Banco Central Europeo (BCE) a lograr sus objetivos
nominales; Barnett y Gaekwad (2021) producen agregados multilaterales que también se muestran
como buenos predictores de recesiones. De hecho, existe un corpus literario que se enfoca mas en
paises especificos de la zona euro, tanto previos a la aparicion del euro como posteriores. Para Fran-
cia, tenemos Lecarpentier (1996). En el caso de Alemania, asoman Gaab (1996) que realiza un ex-
tenso andlisis partiendo desde 1960 y yendo hasta 1993, también Herrmann et al. (2000), Janssen'y
Kool (2000) que examinan el impacto de agregados de Divisia alemanes y neerlandeses en los Paises
Bajos, Dorsey (2000) muestra la superioridad de los agregados Divisia al momento de predecir la
inflacion con redes neurales, Belongia (2000) explica los errores tedricos en la creacion de indices
basados en la agregacion de suma simple, Donaghy y Richard (2006) estiman una demanda conti-
nua de dinero basada en los agregados Divisia para Alemania, Chen y Nautz (2015) estudian en de-
talle la informacion estadistica contenida en los agregados Divisia relacionada con la Gran Recesion.
Para el caso de ltalia encontramos a Gaiotti (1996) que también establece la superioridad de los
indices Divisia como medida del dinero para la entonces lira italiana. Para el caso polaco, tenemos a
Kluza y Kluza (2003), el cual habla de la superioridad del dinero Divisia como predictor del PIB de
Polonia; asi también tenemos un estudio histérico sobre Austria realizado por Driscoll et al. (1985).
Existen asimismo estudios para el caso particular de Suiza, a saber, Yue y Fluri (1991), que destaca
el mejor desempefio de Divisia M2; el libro Mullineux (1996) que contiene un capitulo relacionado a
la agregacion monetaria Divisia en Suiza; y el estudio Fluri y Spoerndli (2000), el cual presenta algunas
evidencias empiricas de la preferencia en el uso de Divisia.

Turquia es otro pais sobre el cual se han realizado una serie de estudios, como Celik (1999) en el
que se calculan los agregados Divisia para este pais; Birkan (2011) se enfoca en la sustituibilidad
entre activos financieros; Celik y Uzun (2009) comparan los agregados Divisia con los de suma
simple utilizando datos de panel; Karaman (2009) muestra que es preferible el uso de Divisia para
predecir niveles de precios y produccién; mas recientemente, en Polat (2018) se observa una rela-
tiva superioridad de los agregados Divisia al momento de predecir precios.

En el caso del Reino Unido también tenemos una cantidad significativa de estudios que involucran
el uso de agregados Divisia. Primeramente, Batchelor (1988) construyé un indice de servicios mo-
netarios (un nombre alternativo para los indices Divisia) para el Reino Unido; Belongia y Chrystal
(1991) evaltan la separabilidad débil de los componentes de los agregados mas abarcativos; Drake
(1992) utiliza funciones translog para examinar cuales son los componentes que se deben incluir
en los agregados monetarios; Fisher et al. (1993) discurren sobre la relevancia de los indices Divisia
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para el Reino Unido; Ford y Mullineux (1996) reevallan la relacion entre el sector bancario y los
agregados monetarios desde 1977 hasta 1993; Janssen (1996) estudia la demanda de agregados
Divisia del sector industrial; Drake et al. (2000) construyen un indice Divisia M4 y lo comparan con
el M4 de suma simple; Elger y Binner (2004) relacionan el sector inmobiliario y la demanda de
dinero de alto riesgo; Hancock (2005) actualiza el método de construccion de los indices Divisia
para el Banco de Inglaterra; Elger et al. (2008) hacen varios test de separabilidad débil para deter-
minados activos que constituyen los agregados Divisia; Binner et al. (2009b) encuentran que el
dinero Divisia es superior a los agregados de suma simple al utilizar redes neuronales para pro-
nosticar tres tipos distintos de indices de inflacion.

Retomando el drea de los GCC, existen otros estudios como Barnett y Alkhareif (2013) y Barnetty
Alkhareif (2015), el Ultimo de los cuales también demuestra la superioridad de Divisia para los agre-
gados M2 como indice que rastrea el dinero. De hecho, para el caso particular de Arabia Saudita
existen varios estudios especificos como Alsahafi (2009), donde también se avizora ya la superio-
ridad de los indices Divisia en contextos no lineales; Alkhareif y Barnett (2015) el cual utiliza los
agregados Divisia para analizar los indicadores de inflacion de Arabia Saudita; Alkhareif y Barnett
(2020) muestran la importancia de los agregados Divisia en modelos de nowcasting.

En cuanto a Asia, ademas de los trabajos ya mencionados sobre la economia china, tenemos va-
rios trabajos realizados para Japon, empezando por Ishida (1984), que ya entonces calculaba el
primer indice Divisia para dicho pafs; Hirayama y Kasuya (1996) estudian las relaciones entre la
desregulacién de los mercados financieros y los agregados monetarios; Ishida y Nakamura (2000)
es una reevaluacion del mencionado ensayo de Ishida. Ademas, tenemos estudios que incluyen a
Corea del Sur, como el de Habibullah y Habibullah (1999) y Hahm y Kim (2000), el segundo de los
cuales argumenta a favor del uso de agregados Divisia en el contexto de una economia en desa-
rrollo de sus mercados financieros.

Para Taiwan, Shih (2000) calcula los agregados Divisia; Binner et al. (2002) hacen uso de redes
neuronales para evaluar el desempefio de los indices Divisia y Binner et al. (2004) utilizan las mis-
mas redes neuronales para hacer pronoésticos del tipo de cambio con agregados Divisia; Binner y
Kelly (2017) exploran la relevancia de estos agregados en el contexto de modelos de equilibrio
general. Continuando con los estudios relacionados a Asia, se encuentran los que se refieren a
Indonesia, como Puah y Hiew (2010) el cual estima una demanda de dinero con agregados Divisia;
Sianturi et al. (2017) también examinan la funcion de demanda de dinero con agregados Divisia.

Para Malasia, Sriram (2002) estudia la estabilidad de la demanda de dinero M2; Dahalan et al.
(2005) construyen los agregados Divisia para Malasia; Dahalan et al. (2007) evaltan cuéles son las
variables mds relevantes al construir una ecuacion de demanda de dinero; Puah et al. (2018) en-
cuentran que utilizar indices Divisia M2 contribuye a una demanda de dinero mas estable.

Davoudiy Zarepour (2007) calculan indices Divisia para Iran. Hasan et al. (1988) estudian la sustitui-

bilidad de los componentes de los agregados monetarios en el contexto Pakistani; Tariq y Matthews
(1997) construyen los indices Divisia para Pakistan y los compara con agregados de suma simple;
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Sarwar et al. (2011) concluyen que las elasticidades de los componentes de agregados monetarios
muestran que estos no son sustitutos perfectos y, por ende, recomienda el uso de Divisia.

Para la India existe un corpus literario importante sobre el tema, empezando por Jadhav (1989), que
examina la relevancia de los agregados Divisia para ese pais; Ramachandran (1995) hace una com-
paracion entre agregados Divisia y de suma simple; Jha y Longjam (1999) concluyen que los agre-
gados Divisia son los adecuados para la India; Acharya y Kamaiah (2001) utilizan tests de separabi-
lidad débil no paramétricos para comparar los componentes de agregados monetarios; Ramachan-
dran et al. (2010) utilizan tres métodos distintos de evaluacién para establecer la superioridad de los
agregados Divisia como indicadores de inflacion; Barnett et al. (2016) concluyen que el uso de agre-
gados Divisia en un modelo VAR estructural ayuda a mejorar pronosticos del tipo de cambio.

Ha habido también una serie de ensayos que estudian el caso de Israel de manera mas reciente,
como Offenbacher y Shachar (2011) en el Banco de Israel, el cual produjo un primer célculo de los
agregados Divisia para la economia israeli; Benchimol (2016) estudia el desempefio de los agrega-
dos Divisia en el contexto de modelos de equilibrio general neo-keynesianos.

Muchos mas estudios han demostrado lo valioso que puede ser el indice Divisia en los ultimos
afos. Reimers (2002) encontré que los agregados Divisia para varios paises de Europa tienen me-
jor poder de prediccién fuera de la muestra (“out of sample”) para el deflactor del PIB en la zona
del euro que los agregados de suma simple. De manera similar, Schunk (20071) mostré que el uso
de agregados Divisia mejora la precision de las predicciones del PIB real y del deflactor del PIB de
EE. UU. Ademas, Binner et al. (2005) encuentran que hay fuertes indicios de que Divisia supera a
los agregados de suma simple en un marco no lineal al pronosticar la inflacion para el euro. Barnett
y Kwag (2006) muestran cémo el uso de agregados monetarios Divisia y el precio de costo del
usuario mejoran los modelos de prondstico estructural. Barnett y Chauvet (2011) argumentan que
los agregados Divisia habrian ayudado a predecir la crisis financiera de 2008. Ademas, Ghosh y
Bhadury (2018) muestran que los agregados monetarios Divisia son indicadores poderosos de los
movimientos cambiarios de varias economias.

3. Agregados Monetarios de Divisia

Desde el innovador trabajo de Barnett sobre la teoria microecondmica y la teoria de la agregacion,
sabemos que el stock de capital de dinero en un periodo de tiempo determinado no es igual al flujo
de servicios monetarios, ya que los bienes de capital no se deprecian completamente en un pe-
riodo. El precio de estos flujos de servicios monetarios es el costo de oportunidad, o costo de
usuario, de mantener un activo monetario particular durante ese periodo. El precio de costo de
usuario es entonces el valor actual de la cantidad de interés que un agente no recibe al poseer un
activo determinado, dado que existe un activo de inversion puro que proporciona un mayor rendi-
miento sin proveer servicios monetarios. El precio de costo de usuario se calcula as:

Ty = (Re — ¥ie) /(L + Ry) (1)
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donde y;; es el rendimiento del activo i y R, es el rendimiento de la inversion pura, o activo de
referencia.

Con el precio de costo del usuario definido con precision, se puede elaborar un agregado para los
flujos de servicios monetarios que rastreara estos flujos correctamente. Para ello se utiliza un in-
dice Divisia. Para la construccion de indices Divisia, sea:

Sit = ”itmit/zﬂjtmjt (2)

donde m;; es el activo monetario nominal i en elmomento t. Y entonces, el indice monetario Divisia
es:

InM; —InM;_y = ¥, 5 (Inmy —Inmye_q) 3)

Aqui M, es el indice de cantidad y s, se define como s, = 1/2(s;; + si:—1)- De la ecuacion anterior,
se puede ver que la tasa de crecimiento del indice es una suma ponderada de cada activo mone-
tario i. Cada i tiene una participacion en el costo de usuario y ésta es precisamente su ponderacion
correspondiente en el indice Divisia. Finalmente, el indice de precio de costo de usuario adjunto I
se define como:

Inll; —InTl;_y = ¥y 85 (Inmy —Inmge_4) (4)

La idea aqui es que los agentes sustituyen la tenencia de los activos monetarios que tienen los
costos de usuario relativos mas bajos siempre que haya un cambio en la tasa de interés propia de
otro activo monetario componente. Esto refleja como los agentes tienen en cuenta los costos de
oportunidad en su proceso de decision.

4. Metodologia
4.1. El modelo

La ecuacion de demanda de dinero es la siguiente:
In Md/Pt =By + P InY; + B, In0C; + ¢ (5)

donde M4 es M2, M3, Divisia M2 (DM2) o Divisia M3 (DM3), seguin corresponda; P, es el indice de
precios al consumidor (IPC); Y; es el producto; y, OC; (el costo de oportunidad) es i; (la tasa de
referencia) o el precio de costo del consumidor. De aqui en adelante, UCM2 sera el costo de opor-
tunidad asociado (la tasa de interés) con M2 y UCM3 sera el costo de oportunidad (la tasa de
interés) asociado con M3. UCDM2 y UCDM3 seran los precios de costo de usuario para DM2 y
DM3. Ademas, me referiré al modelo con el agregado M2 y UCM2 como modelo M2, al modelo con
el agregado M3 como modelo M3, y asi sucesivamente.
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4.2. Los test

Antes de evaluar los modelos, primero se aplica el test de Johansen que verifica la cointegracion.
Asimismo, se verifica la ausencia de autocorrelacion, ausencia de heterocedasticidad y normalidad
usando los test de Durbin-Watson (DW) y Breusch-Godfrey (BF o LM), las pruebas de White y Au-
toregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) y la prueba de Jarque-Bera (JB), respectiva-
mente.

5. Datos

Todos los datos correspondientes a Paraguay se obtuvieron del Anexo Estadistico del Informe
Econdmico anual publicado por el Banco Central de Paraguay (BCP). Estos incluyen el agregado
monetario de suma simple M0 (efectivo simple), cuentas corrientes, M1 (MO + cuentas corrientes),
depdsitos de ahorro, depdsitos a plazo, certificados de ahorro, M2 (M1 + depdsitos de ahorro +
depdsitos a plazo + certificados de ahorro), cuentas corrientes en dolares estadounidenses (USD),
cuentas de ahorro en USD, depdsitos a plazo en USD, certificados de depdsitos en USD, M3 (M2 +
cuentas corrientes en USD + cuentas de ahorro en USD + depésitos a plazo en USD + certificados
de depdsito en USD), el correspondiente tipo de interés, seguin corresponda, el IPC y el indice de
Actividad Econémica Mensual (IMAEP), que se utiliza para calcular el PIB mensual.

6. Resultados

El test de cointegracion de Johansen se aplicaa M2 y UCM2, M3y UCM3, DM2 y UCDM2, y UCDM3
y DM3. La hipdtesis nula de que hay como maximo dos vectores de cointegracion no se rechaza
al nivel del 5%.

El Término de Correccion de Errores (ECT, por sus siglas en inglés) del VECM indica qué tan rapido
las variables en el modelo estan convergiendo hacia el equilibrio. Si es negativo y entre -1y 0 su
coeficiente, para aquellas variables por las que se normaliza la relacion de cointegracion, las mis-
mas ajustarian al equilibrio, de lo contrario, divergirian. En este caso, lo que se observa es que, a
pesar de que individualmente los ECTs de todos los agregados y sus correspondientes costos de
oportunidad tienen el signo correcto como para converger al equilibrio, solamente en el modelo
que utiliza DM3 y UCDM3 las variables validan la demanda de dinero a partir de su significatividad
en la convergencia a la relacion de largo plazo.

Si bien la hipotesis de homocedasticidad residual es rechazada, la inferencia estadistica es aun
valida en el VECM (ver Juselius, 2006). En el caso de DM2 (5%) y DM3 (1%) no se rechaza la hipo-
tesis de normalidad de los residuos a los valores tradicionales de significatividad. En todos los
casos no se rechaza la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion.

Los resultados previamente descriptos claramente favorecen el uso de DM3, y en un segundo lugar

de DM2, ya que son los modelos con mejor comportamiento. Asimismo, DM3 incluye todos los
componentes de lo que se considera dinero 'y, por lo tanto, tiene en cuenta el efecto sustitucion de

Agregados Divisia: una revision de la literatura y una aplicacion a la demanda de dinero en Paraguay | 10



mas agentes que responden a cambios en los rendimientos de los activos componentes. Cabe
sefalar que los componentes dolarizados de M3 representan desde el 35% en su nivel mas bajo
hasta alrededor del 50% en su punto maximo hasta alrededor del 40% desde 2017. Esto podria
explicar la importancia estadistica de UCDMS3. Por otro lado, los DM2 son los agregados sobre los
cuales el Banco Central tiene mas poder para actuar, ya que no incluyen activos denominados en
dolares. La implicancia es que el Banco Central deberia usar esta variable para monitorear mejor
el sistema y actuar sobre su comportamiento.

7. Conclusion

En este trabajo se revisa exhaustivamente la literatura tedrica y empirica existente sobre agrega-
dos Divisia a nivel internacional. En dicha revision se ha mostrado que los agregados monetarios
de Divisia superan a los agregados monetarios de suma simple utilizados por los responsables de
la formulacion de politicas en la gran mayoria de los bancos centrales del mundo. Dado que Barnett
(1978, 1980) derivo el precio de costo de usuario y produjo el valor tedrico correcto de la agrega-
cion, los agregados monetarios de Divisia han ayudado a resolver algunos de los problemas difici-
les de la profesion. Por lo mismo, en el presente estudio se calculan los agregados monetarios de
Divisia para Paraguay con el objetivo de examinar su desempefio frente a los agregados moneta-
rios de suma simple en la estimacion de la demanda de dinero. Los resultados sugieren que los
agregados monetarios de Divisia son superiores a los agregados de suma simple en la estimacion
de la demanda de dinero para Divisia M3, fundamentalmente, y en un segundo lugar para Divisia
M2. Aunque las mejoras no son del todo definitorias y seguira trabajandose la modelacion empirica
de estos agregados, los agregados Divisia son claramente relevantes para la politica monetaria y
ciertamente es mejor tenerlos en cuenta que no. Para Paraguay (y para todas las economias sud-
americanas), los tipos de agregacion son un tema muy importante. Sus principales exportaciones
se comercializan en mercados altamente dolarizados, lo cual puede afectar de manera negativa el
alcance de la politica monetaria.
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