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Motivacion

Todos tenemos, en estos momentos, algunos soles ¢y dolares? en |os
bolsillos, o en labilletera, 0 en nuestras cuentas bancarias. ¢Porqué?

Junto a un rango amplio de indicadores econdmicosy financieros, €
andlisis de la evolucion de los distintos agregados monetarios sigue
siendo muy relevante para el disefio y laimplementacion de una
politica monetaria Optima.

Laidentificacion de la demanda, estable, de estos agregados
ayudariaaidentificar cud eslatasa de expansion monetaria
consistente con la estabilidad de precios, dado el ritmo esperado de
crecimiento economico vy las tasas nominales de interés
correspondientes a la estrategia de largo plazo de la politica
monetaria.

Asimismo, laidentificacion de la sensibilidad de la demanda de
dinero a cambios, de politica monetaria, en latasa de interés nos
ayudariaa medir las ganancias de bienestar de mantener bajos
niveles de inflacion en el largo plazo.
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Demanda de dinero

La demanda de dinero es €l resultado de un proceso de
decision intertemporal, dinamicay optima tanto del
portafolio de activos que | os agentes econOmicos desean
mantener como de las transacciones de bienesy servicios
gue deseen efectuar con lafinalidad de maximizar su
bienestar durante su horizonte temporal de vida.

De este proceso de optimizacion se deducen dos grupos de
variables explicativas fundamental es;

L os costos de oportunidad de mantener dinero, por ser un ente
alternativo dentro del portafolio de activos que se desea mantener y
por su rol en el traslado de valor para efectuar transacciones de
bienesy serviciosen el tiempo. Y,

— Lasvariables asociadas a la escala de | as operaciones en cada
momento que se efectlen transacciones de bienesy servicios.
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Demanda de dinero

* Proceso de optimizacion: Individuos maximizan su utilidad
Intertemporal esperada sujeta a una restriccion presupuestaria,
basada en su riqueza, para cada periodo.
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Un modelo sencillo

o Simplificacion: Un mundo de dos periodos, con
Individuos sin capacidad de dejar herencia y una funcién
de utilidad caracterizada por:
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i) V= Max{u(cl,m1)+ bu ((32 )}
ii) Py = piet M+ B
iii) Py, t My + 5, (1+R1):p202

1
iv) m! =by (—+1j
1 1 Rl

(
(
(
(

Z. Quispe: Demanda de dinero



Demanda de dinero: Contextualizacion

En economias en desarrollo tenemos el problema de la dolarizacion.

Supuesto adicional: Los individuos mantienen un portafolio B, compuesto
por activos en moneda nacional y en moneda extranjera.

El modelo sencillo sera ahora:

(l) V= Max{u(cl,m1)+,3u (Cz)}
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Demanda de dinero: Dolarizacion y monetizacion

Debemos extender méas el modelo s queremos entender €l rol del proceso de
dolarizacion y el de la profundizacion financiera en la demanda de dinero.
Recordemos que todos ellos son enddgenos y estan siendo derivados dentro de un
modelo de equilibrio general. Ahora, incorporamos la moneda extranjera dentro
de lafuncion de utilidad. El modelo sencillo sera:

E\M,

(i) V= max{u(cl,ml,mi)tﬁu (02)}, m1 = : u(c,m,m*)zc.m.m*

P
(ii) P =D+ M+ ElMI +B,, B, = B11_5815
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Demanda de dinero: Dolarizacion y monetizacion
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por consiguiente, la funcion a estimar serd
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Estimaciones y proyecciones

Periodo de analisis: Enero 1992-setiembre 2006
Agregados monetarios y PBI real desestacionalizados (X12 ARIMA)

El test de cointegracion de Johansen sugiere una relacion de equilibrio de
largo plazo para cada agregado monetario

Las proyecciones (fuera de la muestra desde enero 2005) adopta como
dados las proyecciones de crecimiento de la economia para el 2007 y
considera una evolucién estable de las tasas de interés de ahorros y de los
CDBCR en funcion a la tasa de referencia consistente con la estabilidad de
precios de largo plazo.

Asimismo, se consideran distintos escenarios sobre la tendencia de largo
plazo de la dolarizacion y de profundizacion de la intermediacion financiera.

Las variables dummy incorporadas corresponden a julio de 1994, periodo
en el cual se observa un salto generalizado tanto en agregados monetarios
como en variables macroecondmicas.

Otras variables dummy corresponden a enero del 2000, debido al efecto
(inverso) del milenio, y a octubre del 2001, debido a la transparencia de las
tasas de interés del sistema financiero.
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Cuadro No. 1:

Relaciones de equilibrio de largo plazo

Agregados monetarios Circulante Dinero Liqguidez MN Lig. Total
PBI Real 0.503 1.129 0.905 0.891
(49.853) (8.459) (9.778) (10.83)
Tasa de Ahorro MN -0.358 -0.364
( -3.633) (-2.448)
Tasa CDBCRP -0.467 -0.346
(-3.669) (-3.009)
Coef. Dolarizacion (-1) -2.170 -1.766 -2.951
(-12.143) (-7.019) (-10.02)
Coef. Dolarizacion (-2) -0.405
(-1.943)
Coef. Dolarizacion (-3) -0.613
(-2.418)
Coef. Dolarizacion (-8) -0.347
(-2.283)
Coef. Dolarizacion (-9) -0,742
(-3.071)
Coef. Dolarizacion (-10) -0.817
(-4.452)
Coef. Monetizacion (-1) 1.927 2.746
(3.864) (6.451)
Coef. Monetizacion (-2) 1.006 0.845
(1.985) (2.076)
Coef. Monetizacion (-3) 1.228 1.208
( 3.491) (3.062)
Coef. Monetizacion (-4) 0.976 1.054
(2.343) (2.75)
Coef. Monetizacion (-5) 0.753
( 2.024)
Coef. Monetizacion (-8) 1.608
(4.23)
Coef. Monetizacion (-9) 1.375 1.243
( 3.151) (3.299)
Coef. Monetizacion (-11) 1.202
(2.994)
Tendencia mensual 0.002
( 5.551)
Constante -5.405 -2.619 -3.334
(-5.186) (-2.957) (-4.145)
Dummy: Julio 1994 0.068 0.027 0.018
(4.994) (3.141) (2.653)
Dummy: Enero 2000 -0.038
(-3.099)
Dummy: Octubre 2001 -0.017 -0.014
(-2.84) (-2.196)

(Estadisticos t entre paréntesis)

Z. Quispe: Demanda de dinero




Proyeccion del circulante real
(variacion porcentual 12 meses)

Prayeccian del Circulante Real {tasa de variacion 12 meses)
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Proyeccion del dinero real
(variacion porcentual 12 meses)

Proyeccion del Dinero Real (tasa de variacion 12 meses)
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Proyeccion de la liguidez real en moneda domeéstica
(variacion Eorcentual 12 meses)

Proyeccion de la Liguidez Real en Moneda Nacional {tasa de variacion 12 meses)

21.00%
= = [Dolarizecidn 40%, maonatizacidn 25%
e Nl atizzcicn 40%, monztizacion 0%
/\ s QOlAAZECION 8%, mon2tizacion 5%
=== = [olarizzcion 45%, monztizacidon 20%
\f\ Actual
40.00%

|

A00% 'I \ /\
™ M

WW I
|

-10.00%
-A0.00%

9”9”‘3"@“9&9&‘ 9‘9‘%*’9*’%‘“@*9@9?9*9*9”’;5’-‘ s:"‘s:"’s:"isﬁ“si“s:‘s:‘
F bs{f? é\b‘}\ 5\)\ 5‘}{5\3 & Ny 5‘)\“§ 5‘}\ 5‘}\ 5‘}\ 5‘){5\ S}\ﬁ 3°s

Z. Quispe: Demanda de dinero



Proyeccion de la liquidez real total
(variacion porcentual 12 meses)

Proyeccion de laLiquidez Real Total ftasa de variacion 12 meges)
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Evaluacion del modelo: General-especifico

———— Giwelin Z.32 session started at 18:36: 55 on Friday 15 December 20058 ———-

Ox wersion 3 ._.40 (MHndows) (C) J. A Doornik, 13594-2Z004

Ox wersion 3 ._.40 (MHndows) (C) J. A Doornik, 13594-2Z004

PoGets (o) D0 F Hendry and H-M Frol=ig, 1998-2Z001, package wersion 1.0Z, object created on
1z-1z-E00&

haseldd_ x1= loaded from C:\Doocimerts atd Settingst Caner WM
Dooaments'Waioall y Trabof recenttrabhtrabhDenatuls por dineroibaseldd. xl=s

Stage-3: Midtiple-path encompassitgy search

All warisbles are signdficant: General -> Specific.

Zpecific model of L CIRR, 1332 (1l) - Z00& (10}

Co=ff StdError t-walus t—-prob Splicl Splicz reliahle

Cornstant -1.83091 0._87327 —-z.097 0. 0376 0202z 0.1563 0. 4000

L TREAL 0_&53537 0.08534 7738 0. 0oao 0_0aao 0. 0000 1_0aao

TAHMN -0.00z8z2 0._0ao0z0 -3.5ZZ 0. 000& 0_0aao 0._000z 1_0aao

COLE4E 1 -1.989z23 014192 -14.01& 0. 0oao 0_0aao 0. 0000 1_0aao

COLZ4E5 10 -0.770&1 0.1a70s -7.197 0. 0oao 0_0aao 0. 0000 1_0aao

CHTZ£5 3 1.78300 0.Z5364 6.530 0. aaoo 0.0aao 0. 0000 1. 0000

Trend 0.001&3 0_0aozz s 0. ooao o_naooo 0. ooao 1_00ao

REE 0.13374 Sicma 0_0z88z RE 0959335 Badj & 0. 99373

LogLik E259 40587 ATC =7.05z245  HQ -5 99954 &C -G 9ZE30

T 12 p 7 Frihall 0. 0o Fp T 0. 48314
walue prob

Chomr (1399:11 ) 1 7343 0o.0o74

normality test 0.1z4%2 0.933s

ARCH 1-4 test E. 5794 00324

hetero test 15725 01034
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Evaluacion del modelo: General-especifico, Proyeccion dinamica de la
Liquidez real en Moneda Nacional

Dynamic forecasts of L LMNR from 2005(11) to 2006(12)

53 |—— Daa —— Forecast x 2*SE
Tl Actud
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Conclusiones

e Se han podido identificar relaciones de equilibrio
de largo plazo para los agregados monetarios.

* La elasticidad ingreso de la demanda se
aproxima a la unidad (con excepcion de la
demanda por circulante)

e Se pueden hacer proyecciones de largo plazo
de la evolucidon de los distintos agregados
monetarios consistentes con el objetivo de
estabilidad de precios.
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