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Una aproximacion a la demanda de los
principales agregados monetarios en
el Peru: junio 1991 - mayo 1997

Por: Zenén Quispe Misaico ¥

Para un adecuado disefio de la politica monetaria, etivo de espeéicaciones alternatas paa ayregados
Banco Central de Resa requige “informaciéon” so- monetarios de distintagados de liquidez y pava-
bre el comportamiento de los principales agentes ecorios periodos muestles se ha podido idefitar al
noémicos, con relacion a su decisidbn de mantener salmenos una relacion de equilih de lago plazo para
dos monetarios reales. La idéicacion de unademanda cada @regado monetdo con relacién a: el producto
de dineo estble proporcionaria una valiosa guiar@a  bruto interno (PBI), la tasa de interés de corto plazo, la
la programacién monetaria, al permitir el estableci- inflacién esperada y la @duaciénreal. Sin embao,
miento de metas intermedias y/o indicadores basicose obsera inestbilidad de los coeficientes estimados,
para laevaluacion de la politica moneta. El uso de  lo cual fueevaluadg en primer lugar, mediante especi-
los instrumentos de politica monetaria para alcanzaficaciones distintas pa los indicadores del costo de
las metas intenedias pamitiria a swez Iagrar lameta  opatunidad;y, en ggundo lgar, mediante la basque-
Gltima de un Banco Central, cual es, la estabilidad deda de algun punto de quiebre; como posibles causantes
precios. de la inestabilid& Se ha podido idediitar un punto
de quiebre importante en julio 1994, que se deberia ala
De alli la importancia para un Banco Central de identi- profundizacion del proceso de remonetizacion de la
ficar la demanda por dine y evaluar la @epacidad  economia durante 1994 en un @atd dereduccion
prediciva de esta demandarpda irflacion. El objeti-  importante de la inflacion desde 39 por ciento en 1993
vo del pesenterabajo se cemh en la pimera pate, es a 15 por ciento en 1994. Las estimacionasegmlas
decir la de identicar yevaluar la estabilidad de la de- por el punto de gdbre reducen lavolatilidad de los
manda de losnncipales gregados monetarios en el errores. Los errores estimados se encuentran, a partir
Per(i. Sin embiago, es ampliamenteconocido que la  de 1995 dento delrarngo de esdbilidad, con excep-
identificacion de una demanda de dimestble enun  cion de la demanda por liquidez total, siendo los para-
conexto dereformas estructurales ydgo de haber ex-  metros estimados de la demanda por circulante los que
perimentado un proceso hiperinflacionario, es una ta-muestran la menaoslatilidad respecto a logyeegados
rea especialmente dificil. monetarios mas amplios. Ello sugiere la posibilidad del
uso de estegaegado como utuen indicador que faci-
El presente articulo resume los resultados de la estimditaria el disefio de la politica monegay, en caso de
cion de la demanda por lodrripalesagregados mo-  tenerbuena epacidad predicta paa la inflacion po-
netarios en el Pert en el periodo comprendido entreiria constituise en un objéto intermedio de la politi-
junio 1991y nayo 1997. Lego de un examesxhaus- ca monetaria.

1/ Departamento de Andlisis Macroeconémico. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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En la primera seccion del trabajo se presenta los fundatrumentos y hdacilitado el reemplazo de los instru-
mentos de la politica monetaria peruana implementadanentos directos de control monetario por instrumentos
desde mediados de 19@dfatizando los objétos los indirectos, esto es, aquellos gliecan a todo el nne
instrumentos y los indicadores de politica monetaria.cado y nageneran inceitos o desinceitos a adwi-
En la ggunda seccion se discute la esfieation y dades econdmicas esfd@s. El manejo moneia de
estimacion de la demanda por dinele lago plazo, instrumentos indiectos se haealizado en un contex-
evaluando los fectos de la higenflacion y de lasefor- to en que el mercado de dinero se ha visto influido por
mas estructurales en la estabilidad de las funciones dka liberalizacién del mecadofinancieo, lagpertua de
demanda y la necesidad degélun periodo de andlisis la cuenta deapitales, la lilve tenencia de moned=s-
gueevite dichos dectos. Dentro del periodelevante de  tranjera y un proceso de iovacion financiea que se
estudio, junio de 1991 a mayo de 1997, se analiza la estda acentuado los Ultimos afios.
bilidad de distintas espéicaciones de la demanda por
dinero y se ®alta la posible existencia de puntos de quie- para lograr la meta antiiflacionaia, pueden optae
bre. La tercera seccion esta dedicada a la dinamica dgecanismos como la del anuneiglicito de la irla-
corto plazo de la demanda por dinero. La ultima seccioreion objetvo, que dotado de un componente de credi-
presenta las principales conclusiones del trabajo. bilidad de los gentes econémicos puede rgar un
margen de discrecionalidad a la politica moniataen
el manejo de sus imstmentos opetivos. Oto meca-
|. Fundamentos de la nismo puede ser el ebtecimiento de unwarigble eco-
politica monetaria némica como objé¢o intemedio que pueda ser
influenciada por el Banco Centralravés de sus ins-
A partir de 1990, las autoridades peruanas iniciaron urtrumentos op@tivos y que guale estreha relacion con
amplio programa de reformas economicas conducenel objetvo final a tavés deasto nominal de la econo-
tes a alcanzar la estabilidad macroeconémica, condimia. Finalmente, en caso de cierta inestabilidad de la
cién necesaria para el crecimiento sostenido. En estgariable identficada como objeib intermedio, es im-
conexto el disefio de la politica monetaria fue nfiedi  portante el uso de indicadores que permitan anticipar
cado esdbleciendo como unico objeb la estabilidad  los novimientos de dihavariable yredisefiar el mane-
de precios. El objeto Unico fue incgporado en la  jo de los insumentos opetivos paa alcanzar el obje-
Constitucion de 1993 que también consagra la autonotivo final de estbilidad de preciod .
mia del Banco Cerdl dento del maco de su ky Or-
ganica. Control monetario en una economia doldzada

Este marco institucional ha permitido a la autoridad El nivel de dolaizacion de los pagos del sisteméi-
monetaria una mayor independencia en el uso de insaanciero priano es sigficativo, alcanzando univel,

2/ Los instrumentos indirectos (compra de moneda extranjera en el mercado cambiario como mecanismo de inyeccién monetaria,
operaciones de mercado abierto colocando certificados de depdsito del Banco Central en el sistema financiero como mecanismo de
retiros de excesos de dinero, operaciones REPO y operaciones SWAP como mecanismos que otorgan mayor liquidez a los certifi-
cados del Banco Central y a la posicion de cambio de las entidades financieras, operaciones de redescuento como préstamos de
Gltima instancia) permitirian a través del mercado y con la ayuda de indicadores de posicion de la politica monetaria, alcanzar la
meta intermedia o alcanzar alguna meta explicita de inflacion, con la finalidad de cumplir con el objetivo final de estabilidad de
precios.

3/ Los indicadores de la politica monetaria permiten evaluar la posiciéon de la politica monetaria y, dada dicha posicién, efectuar
predicciones sobre la inflacion que de alejarse del objetivo inicial permitan al Banco Central corregir el desvio. Los indicadores
pueden ser los distintos agregados monetarios, variables de crédito, indices de produccion industrial, tasas de interés, los precios al
por mayor, precios de combustibles, entre otros.
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a febrero de este afio, de 64 por ciento. La primeraion al encaje adicional. Sin entga noexisten obje-
interrogante que sge esrespecto a laapacidad del  tivos cuantigtivos a la expansion de lospbsitos en
Banco Central de camtlar elgasto nominal de la eco- dolares.

nomia cuando 2/3 de la liquidez esta en dolares. La

segunda inquietud es por que se utiliza como aljet  Asj el disefio de la politica monetaria, tal como se mos-
intermedio unagregado monetario en moneda nacio- trgha anterioment, pate en pimer lugar de la dg-
nal en lgar de uregregado que ioluya la monedax- nicién de un objévo de inflacién. Dado este ohijed
tranjera (como la liquidez total). se estima elimel de ciculante consistente con este
fin. Del objetvo intermedio a la emision primaria se
Al respecto, paresponder a la pgunta de que si el  |egq a tevés de estimaciones de kafierencia por ar
Banco tiene la@acidad de faectar elgasto nominal  cyjante y debxceso de encaje estimadaaéos ban-
de la economia aarés de los gregados monet@s  ¢os, Las tasas de crecimiento de la emision primaria
que controla e influye (esto es, los denominados erysi gbtenidos sien como punto desferencia paa las
soles), es importanivaluar lasvelocidades deota-  gperaciones del Banco. Un punto crucial de este me-
cién (monb “cargado” a las cuentas bancarias sobre canismo de transmision es la estabilidad de la deman-

el saldo pomedio mensual mantenido)aVas de las (3 del gregado monetdo consideado como objetio
dos monedasAsi, por ejemplo si el dolar fuese susti- jntermedio.

tuto del sol es de esperar que sus velocidadesale ci

lacién sean parecidas. Sin engmala evidencianues- - : . . .
P Las siguientes secciones del trabajo estan dedicadas a

tra que los depdsitos en moneda nacional rotan tref . o . L
i | it dextraniaa a estimacién de la demanda por dinero, en sus distin-
veces mas que losabsitos en monedextranjaa®. o . . . ,
q J tas déiniciones con el objetro de identificar algin

Ello seexplicaria por las difeentes funciones que ten- . . .
agregado monetario que podria ser utilizado como

drian losagregados en moneda nacional (pasnsac- . . . o "
. s0reg . (b objetvo inteemedio en el disefo de la politica moneta-
ciones) enelacion a los gregados en monedsatran- .

jera (como @posito de valor) yespaldaria el uso de
agregados monetdos en soles como objeb inteme-
dio.
Il . Demanda de lago plazo
Otro temarelacionado a la eleccién @gregados en
soles es que el objeb inteemedio debe poder ser La presente seccion tiene dos abjes pincipales:

influenciado por los instrumentos de la autoridad mo-i.  Evaluar la hipétesis de que el periodo fhipe
netaia. No puede tomarse como oljet intemedios flacionario y las reformas estructurales en el Peru
avariables que no puedan ser carthdas por el Ban- han incorporado elementos de inestabilidad en la
co Cental. En el caso de logiegados en soles es demanda por los principalegregados moneta-
evidente que arévés de las operaciones de mercado rios.

abierto (OMA) se puede monitorear la oferta de mo-ii. Estimar funciones de demanda por dinevitan-
neda nacional. Sin emig®, el Banco no puede hacer do periodos en las que laoducion de la econo-
OMAs en ddlares debido a que la politica monetaria mia incorpora altos grados de inestabilidad. La
se desaolla en un corexto de litre movilidad de estimacion de funciones estables de demanda por

capitales. Los instrumentos que el Banco utiliza para  dinero permitiria conocer elementos importantes
tratar de controlar la oferta de délares son los que  para la implementacion de la politica monetaria
afectan el encaje: la tasa marginal y rémunea- actual.

4/ Ladiferencia se acentla si se toma agregados monetarios en soles mas estrechos. Asi, los depositos a la vista en moneda nacional
tienen una velocidad de rotacion 8 veces mayor a los depdsitos en dolares.
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Hiperin flacion y Refa mas Estuctur ales:
Implicancias

La informacidn utilizada es M1 (circulante + depdsitos

vista). Los datos mensuales domde periodo desde

enero 1979. Lagriablesexplicativas son el PBieal y
Tedricamente se plantea la hipotesis de que tanto ufy tasa de inflacion.

proceso hiperinflacionario como de reformas estructu-
rales querivolucran al sistema finanaie generan ines-

tabilidad de la demanda por dinero. Un proceso
hiperirflacionaio es acomparfiado por alriabilidad
de los pecios redtivos, eviando sefialesrgiticas a
los agentes econdémicos en el proceso de toma de deg

siones de mantener saldos monetarios reales|

Adicionalmente expeaiencias recientes de hipefla-
cién influyen sobre las expecieds inflacionaas del
publico sobreestimandola -una mayor inflacién espe-
rada implica mantener menores saldos monetarios pa
el periodo correspondientéarevision de lasxpecta-
tivas sobe la base de tales dispancias inapora ines-
tabilidad en la demanda por dinero.

Gra'fico 1
PERU: DEMANDA POR DINERO M1

Lasreformas esuctuales que nvolucran modiica-

ciones de régimen cambiario, desmantelamiento de los

contoles cambiariosfinancigos, y de epitales, pe
miten que los agentes econdmicos interactien median
mecanismos de lib mercado. Sin emlgw, estase-
formas implican un periodo de adecuacion en cuyo
proceso los agentes econémicos toman decisiones ir
fluidos tanto por el régimen anterior como por el nue-
vo régimenincorporando inestabilidad en la demanda
por dinero.

Para identficar los éectos de periodos de hipdla-

cion y reformas estructurales sobre la demanda por dif
nero se considera el periodo enero 1979-mayo 1997.

Sin embago noexiste infamacién confiale de tasas
de interés para dicho periodo, debido a restricciones e
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el sistemdinancigo, controles de tasas de inteigs
eficientes de colocaciones intersectorialesecoikos.
Por ello, se consida a la iflacion como la viaable

En el grdico 1, la demanda por M1 estimadaiestra,

que represente el costo de oportunidad de manteneton relacion a los datos obs@dos, una desviacion

saldos monetarios.

Log(m)=a,+a,log(PBIr)+a,t+0 (1)

m;: Cantidad nominal deseada dgiegado monetao,

PBIr:  Nivel del poducto buto inteno real (PBIreal a
precios de 1979),

T Tasa de iflacion.

,4_

negativa peasistente entre 1979y 1988 y positdes-

de 1989 a la fecha. Este resultado inicial implicaria,
entre otros, problemas de estabilidad del modelo. El
gréfico 2 resume el test de asilidad deresiduos
recursvos. Desde inicios de 1988 Iessiduos somuy
volatiles y se encuentran fuera datgo de estbili-
dad. EI test identica el inicio del poceso de
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estabilizacién econdémica en agosto de 1990 con un pic@emanda de los PrincipalsAgregados
muy pronunciado, y en adelante se mantiene laMonetarios: 1991-1997
volatilidad de losresiduos y su penanencia fuera del

rango aceptable. Una condicion inicial pa identificar una demanda por

dinero estable es la de encontrar relaciones de equili-
brio de lago plazo ente elagregado monetdo y las
variables tanto de escala como de costo de oportuni-

Gréfico 3
PERU: DEMANDA POR DINERO M1 dad. Esta busqueda puedieetuase, tratando deavi-
CON VARIABLES DUMMY tar los elementos de inestabilidad que puedan incorpo-

rar los periodos de crisis de la dewdterna (1979-
1981) controlesrigurosos en el sistemf@nancie-
ro(1985-1990), hiperinflacion (1988-1990) y reformas
estructurales. Otro elemento importante a considerar
L 10 es la disponibilidad de informacion mensual promedio

6,0
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204 2 o s para éectuar las estimaciones. En tal sentidegiel
10 4= L A it 4 d, mos el periodo junio 1991-mayo 1997, por ser poste-
ORI R b . RS 0.0 rior al periodo hiperinflacionario y al inicio de la ma-
CHCE o o i e S B B B LI e s 01 yor parte de las reformas estructurales, principalmente
79 81 8 8 8 89 91 93 95 97 en el ambitdinancieo ®. La desegulacion del siste-

mafinancigo y la adopcién de un régimen camhbia
flexible permiten, pea este periodaontar con info

La mayor volatilidad de los residuos y su permanencia macion cofiable solye las tasas de interés tanto en
fuera del rango aceptable de estabilidad coincide coomoneda nacional cuanto en monegdaanjera y de la
periodos como la crisis de la deuda (1979-81), Contro-devaluacion Adicionalmenteen este periodo, el Ban-
lesrigurosos en el sistema finan@€l985-1990), hi-  co Central ha mejorado sustancialmente la recopilaciéon
perinflacion (1988-1990) y del proceso de reformasdiaria de ifiormacion de los pnciaples agegados
estructurales en la economia peruana (1991- a la femonetarios lo cual permite contar con datos promedios
cha). Unaforma deverificar si estos factores han in- mensuales.

fluido sobre la demanda por direes incoporarvaria-

bles dummy (veables cualiétivas paa cadaevento), La necesidad devaluar en forma penanente la
gue asigna la unidad para los meses correspondientemplementacién de la politica monetaa tavés del

al desarollo de los gentos que geman las distsiones  seguimiento mensual de larggramacién monetaria

y ceros al resto del periodo muestral, para cada casaxige una pgodicidad mensual en levaluacion de

En elgréfico 3 la demanda por dinero estimada con lalas variables nvolucradas en la estimacion de la de-
incorporacion de lagariables dunmy muestra menor  manda por dinercAsimismq se considean los po-
sesgo de estimacion. Este resultado sugiere que tantmedios del periodo de laariables involucradas en las

el proceso hiperiflacionaio como el proceso defor- estimaciones debido a que creemos que reflejan mejor
mas estructurales incorporan elementos de inestabiliel comportamiento promedio de los agentes econémi-
dad a la demanda por dinero. COS y por tanto se egpeia una conexion mas estia

5/ En este periodo de analisis se acude a un proceso de incorporacion y generalizacién de innovaciones financieras iniciados a media-
dos de los afios 80 con la introduccion de los primeros cajeros automaticos y mayores ofertas de tarjetas de crédito. Este proceso
continla, tal es el caso de las innovaciones en el sistema de pagos durante los Gltimos dos afios por la generalizacion del depésito
de las remuneraciones en cuentas bancarias. Es evidente que este proceso podria incorporar elementos adicionales de inestabili-
dad en la demanda por dinero. En el presente trabajo asumimos que este proceso se desarrolla en forma regular en todo el periodo
de andlisis lo cual nos permitiria evaluar otras posibles fuentes de inestabilidad.
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ente éstas y oasvariables macoecondémicas como la indicadores de costo de oportunidad del dinero (ta-

demandagregada y la inflacion. sas de interés pas en moneda nacional y en mo-
nedaextranjea, variacion del IPC préximos 12 me-
Orden de integracién de lasvariables ses -indicador de la inflaciéon esperada-) son esta-

cionaias. Sin embargo, la tasa devdluacién espe-
rada tiene raiz unitaria y es estacionaria en primeras
diferencias.

Es necesario que laariables nvolucradas en las esti-
maciones tegan un compdamiento esble y que las
irregularidadesransitorias se ajusten a su media. En
tal sentidgpusando los testAugmented Dikey-Fuller La identficacién de relaciones de equilibrio degta

y Phillips+Perron se idenfica el aden de inggracion plazo ente la ofeta de los distintoagregados moneta-

de lasvariables. Los resultados muestran que todos losrios y las pincipales vaables que identican su de-
agregados monet#os y el PBlreal son intggrados de  manda se efectlia mediante el andlisis deepantion.
grado uno y estacionarios en primeras diferencias, IcEl método utilizado pa el andlisis de coingeacion es
cual pemitiria buscar relaciones de equildode lago el de Johansen, teniendo cuidado en utilizar el rezago
plazo ente las vaiables nvolucradas en las estimacio- 6ptimo para efectos de aplicacion del te&l andlisis

nes en forma no restringida. Por otro lado, todos losde coinggracion se ha efectuado emel bgaritmo de

Cuadro 1
TEST DE RAIZ UNITARIA
Variable Niveles Primeras diferencias
Dickey-Fuller Phillips-Perron Dickey-Fulle r Phillips-Perron
Log(CIRR)(i) -1,517793 -1,108544 -6,021081 -11,14190
Log(DINR)(i) -1,245076 -0,527585 -4,967635 -9,919507
Log(LMNR)(i) -0,512992 -0,438526 -3,789800 -7,605107
Log(LIQTR)(i) -1,380523 -0,834167 -5,445002 -5,371990
Log(PBIr)(i) -0,643430 -0,988791 -6,543158 -7,306945
TIPMN(i) -6,215446 -10,70469
TIPMEX(i) -2,924850 -3,652878
TIPMNRA(t,i) -3,434815 -6,339792
TIPMEXn(i) -4,617895 -5,394344
TIPMEXnr(i) -5,748139 -6,109917
INFA(i) -3,307425 -4,998010
INFAE(i) (2r) -2,715029 -4,829693
DEVAE(i) -2,123238 -1,076506 -3,600623 -4,730271
Valores criticos 1% -3,528100 -3,523900 -3,529700 -3,525300
5% -2,904200 -2,902300 -2,904800 -2,902900
10% -2,589200 -2,588200 -2,589600 -2,588600

6/  El rezago Optimo se obtuvo a través de iteraciones desde uno hasta doce rezagos para cada grupo de variables evaluadas,
observando los criterios de Akaike y de Schwarz. Es necesario precisar que el criterio de Schwarz busca optimizar el nimero de
rezagos con el menor nimero de variables explicativas posibles, mientras que el criterio de Akaike busca optimizar la capacidad
predictiva del modelo a través de la identificacion de un rezago éptimo sin preocuparle el nimero de variables explicativas. No se
ha podido determinar un rezago 6ptimo para el andlisis de cointegracion entre los distintos agregados monetarios y las variables
de escala e indicadores de costo de oportunidad debido al reducido tamafio muestral. Los criterios de Akaike y Schwarz, anexo 6,
identificaban mas de un vector de cointegracién para cada rezago utilizado e indicaban que los vectores cointegrantes mejoraban
al ampliarse la muestra, la busqueda se interrumpi6 al evaluar el rezago 12 debido a la falta de grados de libertad. Por consiguiente
hemos elegido un rezago de 12 meses para esta evaluacion. (circulante, dinero, liquidez en moneda nacional y liquidez total).
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los distintosagregados monetdos realesel logaritmo ciones de la demanda por saldos reales de los principa-

del producto bruto interno real, y los distintos les aregados monet@os (circulang, dineo M1, li-

indicadores de costo de oportunidad y la inflacion.  quidez en moneda nacional y liquidez en morexda
tranjera) de acuéo a la especificacion fieida en la
ecuacion (2) para tres tamafios muestrales distintos. Una

Especficacion primera obsevacion es que si bien alos periodos de
estimacioén desde junio 1991 y desde junio 1992 el PBI

Comunmente se sefiala que los agentes econdmicagal y B TIPMN explican apoximadamente el 80 por

mantienen saldos monetarios para efectuar sus trarciento delvalor estimado de los distint@gregados

saccionespaa acumularriqueza como adtvo liquido monetariossin embego, paa el periodo de estima-

paraaprovechar opdunidades rembles inmeditas, cion desde enero 1994 este porcentaje se reduce en pro-

entre otras razones. En el presente trabajo se considenaedio al 35 por ciento.

al PBlreal comovariable de escala indicador de las

transacciones y la riqgueza de los agentes econdmico,0s parametros estimados muestran signos aife r

y a la tasa de interésrendimiento de un aet cuyo can la relacion posita de la demanda por divecon

grado de liquidez saproxime al delagregado mone- el nivel de ingreso real, y leelacion regativa con la

tario en estudio, como indicador del costo de oportu-tasa de interésonexcepcion de la liquidez total en el

nidad del dinero. La tasa de interés nominal contiengoeriodo enero 1994-ayio 1997 Asimismo, se obsea

informacion tanto de la inflacion esperada de los agen-que la elasticidad gneso de la demanda edativa-

tes economicos, cuanto del rendimiento real de los acmente nayor cuando ebgregado monetario es mas

tivos”. amplio. En algunos casos dicha elasticidad es mayor
gue uno, resultado comin en economias que acuden a
Log(m)a,+a,Log(PBIr)+a,i+0, (2) un proceso de remonetizacion.

I, Tasa de interés nominal.
Otra obsevacion impatante es que si bien la elastici-
dad ingreso de la demanda por los saldos reales de los

Estimaciones principales gregados monetios fluctia en ppmedio
alrededor de la unidadin embego, la vaiabilidad es

Las tres primeas columnas de losexos 1 (1), 2 (V),3  muy alta. De otro lado, el comportamiento de la

(IX) y 4 (XIII) muestran los resultados de las estima- semielasticidad tasa de interésnascho masvolatil

Cuadro 2
ELASTICIDADES DE LA DEMANDA POR DINERO

Elasticidad ingreso Semielasticidad tasa de interés
91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05
Circulante 1,1648 0,8539 0,8335 -0,6405 -1,9602 n.s.
Dinero M1 1,4945 0,9231 0,8919 -0,7164 -2,9898 n.s.
Liquidez MN 1,9235 1,0032 0,9604 -0,6241 -4,1092 n.s.
Liquidez total 1,8283 1,2668 1,3375 -1,0500 -3,1300 0,8900

n.s.: no significativo.

7/ En el anexo 7 se formula la derivacion de la demanda por dinero de un agente representativo que maximiza su utilidad intertemporal.
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para todos los casos, sin una tendencia promedio. SélgErrores de espeficacion?

en el caso del periodo de andlisis mas amplio (junio

1991-mayo 1997) la semielasticidad tasa de interés proPara esaluar si son ermes de especificacion los que

medio fluctiia alrededor de 0,5. incorporan inestabilidad a los parametros estimados de
la demanda por losripcipalesagregados monetarios

De acuerdo a las pruebas de estabilidad por el métodee modiican las ecuaciones estimadas mediante la

deresiduos recursos, todas las estimaciones dgta  desaregacion de la tasa de interés nominal en sus com-

plazo de las demandas por los principagsgados ponentes de rendimiento real de lo$vastfinancieos

monetarios tienen rgps que se ubican fuera delma e inflacion esperada, o mediante la incorporacion de

gen acemble de estabilidad y los coeficientes estima- nuevos indicadees de costo de oganidad que ince

dos son muyolatiles.Para distintos tamafios de mues- poren la posibilidad de manejo de portafolio en distin-

tra y/o espedicaciones, el criterio de ebilidad exige  tas unidades monetarias.

gue los paramads estimados tengan un minimo grado

devariabilidad entre ellos. Esta condicién no se cum- Es importante incorporar la tasa de inflacién esperada

ple para un parametro fundamental como es la elasticicomo un indicador de costo de oportunidad de mante-

dad irgreso de la demanda por dinero.JMagiabilidad ner saldos monetias. Sin embego, existe un compn

de los coeficientes estimados serian indiciosmees tamiento lineal paralelo entre la tasa de interés y la tasa

de espefdicacion o existencia de puntos dedpué den-  de inflacion por lo que peaevitar esta colinealidad se

tro del periodo de estudio. considera la tasa de interés en términos reales y la tasa

EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE MANTENER SALDOS MONE TARIOS

El indicador de costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales puede variar de acuerdo al agregado monetario
analizado. Asi, mantener saldos reales de circulante o de dinero M1 (circulante mas depdsitos a la vista) tendria como costo
de oportunidad a la tasa de interés del ahorro en moneda nacional, ahorro cuyo grado de liquidez es cercano al de dichos
agregados monetarios. En el caso de la demanda por la liquidez en moneda nacional los posibles indicadores del costo de
oportunidad podrian ser: el rendimiento de los activos financieros denominados en moneda nacional no incluidos en este
concepto de liquidez, el diferencial entre la tasa de interés pasiva en moneda extranjera (TIPMEX) ajustada por la devaluacion
corriente con respecto a la tasa de interés pasiva en moneda nacional (TIPMN), el rendimiento de titulos y valores con igual

grado de liquidez, entre otros.

Cabe sefialar que la TIPMN podria no ser un buen indicador del costo de oportunidad de la liquidez en moneda nacional,
debido a que pueden conducir a resultados ambiguos en cuanto a su interrelacion, con parametros cuyos signos depende-
ran de la importancia relativa de los efectos ingreso y sustitucidn tanto entre los agregados que forman parte de la liquidez
en moneda nacional cuanto con respecto a los agregados monetarios no incluidos. Asi, un aumento en la TIPMN, mante-
niéndose inalterada la TIPMEX ajustada por la devaluacion, podria inducir a los agentes econémicos a trasladar depdsitos
en moneda extranjera hacia depdsitos en moneda nacional, lo cual implicaria una relacion positiva entre la liquidez en
moneda nacional y la TIPMN. Por otro lado, al elevarse laTIPMN, los agentes podrian trasladar, luego de evaluar sus costos
transaccionales, circulante y/o depésitos a la vista en moneda nacional hacia depésitos de ahorro y/o depdsitos a plazo en
moneda nacional, esta operacién no seria, en el agregado, una simple recomposicién de portafolio debido a la diferencia en

las velocidades de rotacion respectivas y al perfil temporal del efecto multiplicador del incremento de los depositos.

BN
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de inflacién esperada como indicadores del costo denes columnas 7, 8 y 9 de losexos 1 (lIl), 2 (VII), 3
oportunidad. (XI) y 4 (XV), muestran persistencia de inestabilidad
. de los parametros.

1+
g e (3)

Log(m)B,+A,10g(PBIN+B, —

1+i
Log(m),+B,10g(PBIN)+ B, 11—
En una economia dolarizada, la demanda por dinero en o s
+e (1+i) * (1+e)

moneda nacional tendria como costo de oportunidad-f3, 1+n; +, 1+ B+ (5)
adicional a la tasa deaghluacion, debido a que los !
agentes econdmicos tendrian la opcidn dgieéntre
mantener saldos monetarios en moneda nacional o en
monedaextranjeraAsi: Punto de quibre
Log(m) =B,+ B,log (PBIr) En la subseccion anter, paaevaluar el posible -
14i 1+e blema de especificacion se han immrado vaables
+, l+n‘e +3, 1+n:'-‘ + B+ [ (4) adicionales, principalmente de costo de oportunidad,

sin embggo hay persistencia de inestabilidad de los
Finalmente, la tasa de interés de depdsitos en monedaarametros estimados de la demanda por saldos reales
extranjera, ajustada por la tasa @eaduacion y dedu-  de los principalesgregados monetaricAdemas, la
cida la tasa de interés en moneda nacional debe formaaxistencia derelaciones de equilibrio de G plazo
parte del costo de oportunidad de mantener saldos macointegracion) ente la derta monetda y los pinci-
netarios o depésitos en moneda nacional, principalmenpales determinantes de la demanda de dinero sugiere
te cuando se esta estimando la demanda por la liquidegue no labrian problemas de espicacén o éstos no
en moneda nacional. Cabe precisar que cuando se esterian la causa de la inestabilidad de los parametros.
ma la demanda por liquidez tqtia variable que man-  Es pues, necesarvaluar la hipotesis de algun punto
tendria el caracter de costo de oportunidad seria la tasde quebre importante en la tendencia dedgsegados
de inflacién esperada, mientras que los otros indicadoremonetarios.
sonrendimientos de actds que foman pate de la li-
quidez total, por lo que los signos esperados de lo$araverificar la posibilidad de laxistencia de puntos
parametros estimados correspondientes serian amb@e quielbe se ha implementado Bést de Chw. Este
guos. Las estimaciones en base a estas &speid- mecanismo consiste en la aplicacion de la prueba esta-

Cuadro 3
ELASTICIDADES DE LA DEMANDA POR DINERO

Elasticidad ingreso Semielasticidad tasa de interés real Semielasticidad inflacion
91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:.05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05

Circulante 1,1566 0,8368 0,4156 n.s. n.s. 0,0406 -0,2175  -0,4058 -2,5619
Dinero M1 1,4959 0,9190 0,5367 n.s. n.s. 0,0341 -0,2332  -1,1253 -2,2090
Liquidez MN 1,8490 1,4931 0,9705 n.s. n.s. n.s. -0,2529 -0,6342 -3,3008
Liquidez total 1,5923 1,3980 0,9879 n.s. n.s. 0,0607 -0,4500 -0,6200 n.s.

n.s.: no significativo

N
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Gréfico 4 Gréfico 5
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distica F para cada punto de analisis entre julio de 1992n la clara tendencia decreciente de la tasa de infla-
y julio de 1996 y la estimacién del ratio de maxima cion.

verosimilitud paa cada caso. En gi&fico 4 se puede

obsevar que desde abde 1994 lay indicios de pun-

tos de quiebre en los saldos reales mantenidos combUnto de quiebre e inesabilidad de los parametos
circulante por pae del publico, en julio de 1994¢éwi- de la demanda por dineo

dencia estadisticenuesta un significaivo punto de . .
. . - El quiebre en la tendencia de lagregados moneta-
quiebre. Del mismo modo, la liquidez en moneda na- . . . : .
rios seria el pncipal factor que genera inestabili-

cional muestra también el quiebre mas importante en , .
- ) I dad de los parametros estimados de la demanda por
julio de 1994. Sin embgo, en el caso de la liquidez

. . . dinero. Unaforma de veficar esta hip6tesis seria
total el quiebre ocurre en setiembre de 1994. El ratio . .
la de incoporar unavariable dunmy, evaluando el

de maximarerosimilitud paa el caso de la liquidez total B} . . .
caracter del mismo. Es decges pemanente el in-

mantiene, en promedio, la magnitud alcanzada entre&remento on el saldo real de 10s brincipemda
julio y setiembre de 1994 hasta julio de 1995. Este com- . . . P ey

. . . . dos monetaos a partir de julio de 19947 dgo del
portamiento seria consecuencia del alto incremento de

- . o quielre positvo, ¢se mantiene la tendencia inicial
la liquidez en monedatranjera acompafado de alta . -

- . de losagregados monetarios cajp también un cam-
variabilidad, durante este periodo.

bio de tendencia?

Una podble explicacion a este gdire (positvo) de la Una pimera prueba es la de ingporar la variable
demanda por saldos reales de circulante es el procestummy desde julio de 1994 hastafalal del periodo

de remonetizacion de la economia que en 1994 se haie andlisis, lo cual, en teoria, implica que se asume que
bria pofundizado. Estawelucion puede obsearse en el quiebre es permanente sin cambio de tendencia. Las
el grafico 5 en el cual el cheiente de monetizacion, columnas 4,5y 6 para el caso de la especificacion de la
medido por el ratio entre la liqguidez en moneda nacio-ecuacion (2) y las columnas 10, 11y 12 para el caso de
nal y el PBI, muestra a partir de 1994 una clara tendenla ecuacioén (5)de los aexos 1,2, 3 y 4muestan los

cia creciente. Esta mayor preferencia del publico porresultados de las estimaciones para los distintos agre-
mantener mas dine como propxion de susolime- gados monetdos con la iglusion de vaables dunmy

nes transados puede ®plicado por la estabilidad que identfican el punto de quigk (dum4) la
macroecondmica que alcanzaba el Per( y que se manestacionalidad del mes de julio (duml) y del mes de
festo claramente durante 1994, como puede apreciarsgiciembre (dumz2).
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El grado de adecuacion de los datos a la efspaadn

de lavariable dummy que idenfica el punto de quiebre
sin cambio de tendencia. En promedio, efic@nte de

por dinero a un promedio aproximado de 0,9. Este
de los modelos estimados de demanda por dinero mejongesultado seria razonable cuando el quiebre resulta de
en forma sustancial, principalmente por la incorporacionun proceso de remonetizacion de la economia. La me-
joria en la estabilidad de la demanda por los principa-
les aregados monet@s estimada y aoegida por el

determinacién pasa de un 65 por ciento al 91 por cientoquietre puede visualizae en el griéco 6 la primera
Asimismo las estimaciones para distintos periodoscolumna de gfécos muesht que el gor estimado de

muestralesepoducen parameds cuyorargo devaria-

la demanda de todos legregados monet#s se en-
bilidad es mucho menor y podrian considerarse como n@uentra fuera del rango de estabilidad (al 5 por ciento

discrepantes entre ellas, principalmente en el caso de lde coffiabilidad), esta tendencia sercige al incapo-
rar el ajuste por el gelire (:gunda columna degr&fi-
cos) pudiendo obgwarse que los erres estimados se

elasticidad ingreso de la demanda por dinero.

Otro resultado interesante de la incorporacion de laencuentran a partir de 1995 dentro del rango de estabi-

variable dummy que iderfica el punto de qebre es lidad conexcepcion de la demanda por liquidez total

la reduccion de la elasticidad ingreso de la demandan el que persiste la inestabilidad.

Gréfico 6
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Cuadro 4
COEFICIENTE DE VARIABILIDAD

Sistema Elast. Ingreso Semi-elast.tasa de interés
normal quiebre normal quiebre normal quiebre
corregido corregido corregido
Circulante 0,2792 0,1482 0,6441 0,0433 0,2032 0,0177
Dinero M1 0,3353 0,1647 0,5881 0,0438 0,2599 0,0071
Liquidez MN 0,5943 0,3937 0,9550 0,0250 0,3567 0,0340
Liquidez total 0,3727 0,2125 0,7065 0,0427 0,3320 0,0171

La identficacion del punto de quieben julio de 1994  agentes econdmicos hacia el equithde lago plazo,
y su careccion mediante la incorporacion de una va- en respuesta a shocks o perturbaciones de corto plazo
riable dummy nos permite encontrar funciones de de-que no pudimn ser corgidos inmeditamene.
manda por dinero menos inestables para los distintos
agregados monet@os. En el siguiente cuemlse puede  En el presentadbajo, paa la identificacion de la de-
obsevar que el coeficiente deriabilidad de los erro-  manda por dine tanto de lago plazo como de cdo
res estandar es manpaa cada caso analizado, cuan- plazo se aplican técnicas econométricas que permitan
do se incepora lavarigble dummy de ajuste por el quie- identificar relaciones de equilibrio de darplazo ente
bre de la demanda por los disntitgsegados moneta- la ofata monetaa y la demanda por loagregados
rios. Particularmeng, la demanda por @ulante en  monetarios iderficada por sus vables expli@tivas
moneda nacional tiene mejores estadisticos que indifcointegracién) y una espéi@acion dinamica en la cual
can menor inestabilidad en comparacion con los otrosuna proporcion de la desviacion de los saldos moneta-
agregados monet#os. rios que los agentes mantienen en un periodo con res-

pecto a laelacién de lago plazo se corge en el perio-
El codiciente de veabilidad de los ern@s estandar do siguiente (correccion de errores).
estimados mediante el métodordsiduosrecursvos
es meng como sistema iegral, en el caso de la de- La espedicacion de laelacion de equilibrio de itgo
manda por circulante en comparacién con los mayoreglazo entre la oferta y la demanda por dinero seria:
agregados monet#os tanto pea el sistema sin correc-
cién por el quiebre como para el sistema con correcLog(m?)=a,+a,Log(PBIr )+a,i+ 0, (1)
cion mediante la inaporacion de unaarieble dumny.

La espedicacion de corto pla seria:

[ll. Dindmica de corto plazo Alog(m®)=B+ B, ,+2 . B,Alog(m,9)

Es impatante distinguir el layo plazo del corto pl + 31, B,Alog(PBI )+ 22, B A )+, (2)

al estimar la demanda por dinero, principalmente en

economias en las que si baxisten mercados conpe  Esto implica que en un principio se estime la relacion
fectaflexibilidad de precios y tasas de interés, farin ~ de lago plazo ente la derta y la demanda por dinero
macion es impéecta Asi, la demanda por dinero de Y, en unasgunda etapa, se estima la dinamica atoco
corto plazo representaria el proceso de ajuste de loplazo por correccion dareres considendo los té

[12-
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minos de paurbacion de la estimacion deda plazo +2 63j Al og(PBIrt_J. )+Zj:1ﬁ4jAIog(it_j )+v, (6)
comovarigble explictiva. Engeneal, la espeficacion En las estimaciones de la demanda de dinerode co
de la demanda por dinero de corto plazo por el métoddo plazo (arexo 5), el reducido tamafio de haues-

de correccion de errores es presentada de la siguientea y la necesidad deatbajar en basewvariaciones 'y

forma: con rezagos han generado problemas de grados de
libertad disminuyendo la precision de las estimacio-

AIog(rqS):BO+Zj“:1B1].AIog(mt_jS) nes. Este problema se agudiza cuando se hacen las
estimaciones utilizando el método de ecuaciones si-

+5,B,Alog(PBIr ) +2" B.A(i,,) multaneas que implica unayor nimeo devaria-
blesexplicativas. Sin embrgo, debido a que casi to-

+ Mlog(m _-dlog(PBIr )-¢i ]+ p,  (3) dos los indicadores de costo de oportunidad de la

demanda por dinero y la tasa de inflacién son esta-
Laexpresionl [log(m ,°)-dlog(PBIr )-¢i, ], conl <0 cionarios, estos pueden ser incorporados en las es-
para la estabilidad dindmica, refleja el ajuste en el petimaciones por coeccion de eores como vAa-
riodo t de la proporcionl” de las desviaciones de la blesexdgenas no siendo neceaasu difeéencia-
relaciéon de lego plazo en el periodt-1. cioén.

El sistema de ecuaciones simultaneas Las estimaciones de corto ptapamite cuantiicar

la dinamica de ajuste de los desequilibrios de corto
Es impatante sefialar que los desequilibrios en @k me plazo al equilibrio de Igo plazo. En el siguiente
cado monetdo (i.e. exceso de ofda) no solamente se cuadro, la dindmica de corto plazo muestra que los
corrigen por ajustes en los saldos monetarios manteniagentes econémicos ajustan el 85 por ciento de la
dos, sino también por ajustes en la demanda debido desviacién del equilibrio de igo plazo de su de-
un mayor producto o menores tasas de interés. En tahanda por saldos reales de circulante en el periodo
sentido todas lagariables nvolucradas en el sistema siguiente al del desequilibrio. El porcentaje de ajus-
son enddgenas en conjunto por lo que se requiere uni@ sevareduciendo a medida que aalda un age-

espedicacion de ecuacionesmiltaneas pa la esti- gado monetdo maya, consistente con el ayor
macién de la demanda de corto plazo. Por ello, se efecgrado de liquidez de estos ultimos. El porcentaje de
tlan egresiones bajo el sistema de ecuaciapesen- ajuste para el caso de la liquidez total es del 4 por

temente no relacionadas para las estimaciones de corttiento.

plazo. El sistema de ecuaciones simultaneas a ser esti-

mado es: Una deduccidn interesante de estos resultados es que
los desequilibrios entre la oferta y demanda por sal-
dos reales del circulante se ajustan al equilibrio de

Alog(m)=B,#B,u, + 31, B, Alog(m, ) . |
largo plazo en apximadamente un mes, mientras

+3" B, AIog(PBIrt_J.)+ZJ.EO B, A, )+ 0 que en el caso de la I|qU|d~ez real total el ajuste es en
(4) aproximadamente dos afios. Estos resultados pue-
‘ den ser interpretados como el reflejo del manejo de
| | ) portafolio de los agentes econdmicos en funcién al
4 o?(PBIrt)—p0+plut_l+ Zi;O Py og(r’q_j ) grado de liquidez de los acbsfinancigos utiliza-

dos tanto para sus transacciones corrientes cuanto
comoresewa de valo. Esto es, un desequilibrio en
el mecado de los actds mas liquidos son ajus-
Ai=0,+0,u +2_ 9, Alog(m°) tados mas rapidamenterpavitar los costos sean

" P de iliquidez o de mantenekcesos naemunega-

+2_ P, Alog(PBIr, )+ZJ.:o ijA(it_i )+n,  (5)

k
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Cuadro 5

AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MONE TARIOS

Porcentaje de ajuste en t+1 R2 R2 ajustado Log Likelihood
Circulante 85,4 % 97,1 % 93,3 % 335,2
Dinero (M1) 63,0 % 92,9 % 84,7 % 311,2
Liquidez en moneda nacional 31,6 % 92,0 % 79,0 % 345,9
Liquidez total 4,0 % 61,5 % 46,9 % 328,5

dos.

V.

,?

Conclusiones

En el pesente @bajo se han podido idefitar
més de unaelacion de equilibrio de tgo plazo
ente losagregados monetios y los pincipales
determinantes de su demanda.

En las estimaciones normales de la demanda pob.

dinero, para distintos periodos muestrales y sin

considerar quiebres por cambios estructurales de
ninguna indole, la elasticidad ingreso se aproxi-

ma, en promedio, a la unidad, y la semielasticidad

de la tasa de interés se aproxima en promedio a
0,5. Sin emb@o, dichos paramebs sormuy sen-

sibles a pequefios cambios de tamafio de muestré.

y de espedicacion.

El estudio muestra que la inestabilidad de los pa-
rametros estimados de la demanda por saldos mo-
netarios reales seria debido a un quiebre muy im-
portante, sin cambio de tendencia, durante 1994
(especialmente en el mes de julio). Este quiebre

seria consecuencia del proceso de remonetizacion.

de la economia que se habria profundizado duran-
te 1994 @bido, principalmeng, a los bajos wie-

les de inflacion y la consolidacion de la estabili-
dad macroecondmica.

Ajustando por el punto de quiebse obswa que

los errores estimados se encuentran, a partir de
1995, denb del ramgo de esbilidad, conexcep-

cion de la demanda por liquidez total. La deman-
da por circulante en moneda nacional tiene mejo-
res estadisticos que indican menoratiidad de
parametros estimados en comparacion con los
otros ayregados monetios.

La vaiabilidad de los ern@s estandar tanto de las
elasticidades ingreso cuanto de las semielasticida-
des tasa de interés de la demanda por los principa-
les agregados monet#@s sereducen sigriicati-
vamente al ajustar las estimaciones por el gaieb
en 1994,

La dindmica de aao plazo es distinta de acue

do al agyregado monetario. Esto es, los
desequilibrios en el mercado de losia@s mas
liquidos se ajustan rapidamente a diferencia de
los activos menos liquidos (un mes para el caso
del circulante real y 24 meses para el caso de la
liquidez total).

Los resultados del presente trabajo muestran que
el circulante es eégregado monetario de menor
volatilidad de parametros, su uso como indicador
facilita significativamente el disefio de la politica
monetaria. Pa el podile uso de estaariable
como objetvo inteemedio de la politica monetaria
s6lo quedariavaluar su apacidad preditcta para



ESTUDIOS ECONOMICOS @

la inflacion.
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Anexos
Anexo 1
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR CIRCULANTE REAL, JUNIO 1991- M AYO 1997
| I I \Y
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01-
97.05 97:05 97.05 97.05 97.05 97:05 97.05 97.05 97.05 97:05 97:05 97:05
C -2,9849 4,5086 3,7962 44813 -2,9491 4,6512 3,7962
(-2,8253) (5,2157)  (4,2268)  (4,6047) (-2,6196) (4,8776)  (4,2268)
log(PBIr) 1,1648 0,8539 0,8335 0,3170 0,3876 0,2780 1,1566 0,8368 0,4156 0,6257 0,3876 0,2919
(10,0831) (180,5719) (434,3254) (3,2959) (3,8658)  (2,5631) (9,3667) (333,7554) (2,7542)  (3,3630)  (3,8658) (3,2326)
tipmn -0,6405 -1,9602 -0,5218 3,068
(-5,3228) (-6,0106) (-7,2983) (3,7961)
tipmnr 0,0406 -0,0056 0,0451
(2,9151)  (-3,2717) (2,4820)
diftipnx 0,0653 0,0285
47446 (3,0525)
devar -0,0686 -0,0003 -0,0294
(-4,6301) (-1,6278) (-2,9384)
infa -0,2175 -0,4058  -2,5619 0,3274 1,3722
(-5,0202) (-5,0870) (-3,4081) - (-6,0514) (2,6260)
duml 0,0833 0,0696 0,1085 0,0793 0,0696 0,0972
(3,0072)  (2,3203)  (3,3168) (2,6887)  (2,3203)  (3,2376)
dum?2 0,0780 0,0714 0,0999 0,3129 0,0714 0,1078
(2,9710)  (2,4210)  (3,1018) (11,6313)  (2,4210) (3,2601)
dum4 0,2973 0,3146 0,3323 0,0621 0,3146 0,2601
(12,0068) (12,4185) (11,2723) (2,2002) (12,4185)  (7,6570)
R2 0,7992 0,7378 0,3277 0,9388 0,9159 0,8714 0,7883 0,7058 0,6365 0,9338 0,9152 0,8840
R2 adj. 0,7933 0,7333 0,3277 0,9341 0,9081 0,8530 0,7822 0,7007 0,5961 0,9264 0,9091 0,8594
Anexo 2
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR M1 REAL, JUNIO 1991-M AYO1997
Vv VI VI Vil
91.06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94:01- 91.:06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94:01-
97:.05 97:05 97:05 97:05 97:05 97.05 97.05 97.05 97.05 97:05 97:05 97:05
C -5,4685 2,6062 2,8592 3,9893 -5,5253 2,5863 2,4397
(-4,7010) (2,7237)  (2,5583)  (4,2373) (-3,0628) (2,5295)  (2,2073)
log(PBI894) 1,4945 0,9231 0,8919 0,5806 0,5609 0,3876 1,4959 0,9190 0,5367 0,6345 0,5966 0,4585
(11,7450) (189,8047) (463,8709) (5,4526)  (4,6275)  (3,6943)  (9,1156)  (67,1120) (3,3469)  (54982) (4,8975) (5,8596)
tipmn -0,7164 -2,9898 -0,5536 -0,9391 3,2687
(-5,4067) (-8,9142) (-6,9953)  (-2,3260)  (4,1805)
tipmnra 0,0341 -0,0045 0,0340
(2,3015)  (-2,3592) (5,2339)
diftipnx 0,0069 0,0540 -0,0003
(1,8174)  (3,6917)  (-2,3450)
devar -0,0088  -0,0562
(-1,7992) (-3,5694)
infa -0,2332 -1,1253  -2,2090 -0,3067 -0,1429 2,7627
(-5,1413)  (-3,9235) (-2,7654) (-5,1684) (-1,7611)  (5,2413)
dummy 1 0,0521 0,0744 0,0744
(1,7002) (2,3511) (2,2448)
dummy 2 0,0490 0,0793 0,0787
(1,6856) (2,5438) (2,4131)
dummy 4 0,3301 0,3018 0,3411 0,3288 0,3187 0,3246
(12,0437)  (9,4510)  (11,9590) (11,2069)  (10,4825) (10,7530)
R2 0,8131 0,8132 0,3736 0,9486 0,9280 0,8882 0,8225 0,7815 0,6189 0,9420 0,9252 0,8777
R2 adj. 0,8098 0,8067 0,3736 0,9447 0,9242 0,8723 0,8173 0,7698 0,5765 0,9375 0,9212 0,8602
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Anexo 3
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR LIQUIDEZ REAL EN MONED A NACIONAL, JUNIO 1991-M AYO 1997

IX X Xl Xl
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94.01-
97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05
C -8,7817 -8,1312  -4,8197
(-5,6638) (-5,2126) (-2,1998)
log(PBI894) 1,9235 1,0032 0,9604 0,9259 0,9198 0,8612 1,8490 14931 09705 0,9249 0,9258  0,4605
(11,3459) (148,6992) (354,7472) (304,0635) (446,5240) (56,1486) (10,8070) (6,2613) (3,5184) (350,9616) (207,8713) (3,9700)
tipmn -0,6241 -4,1092 -0,3296 5,4057
(-3,5335)  (-8,8317) (-3,3595) (4,5773)
tipmnra 0,0391
(14,0504)
diftipnx 0,0344
(2,2821)
devar -0,0337
(-2,1030)
infa -0,2529  -0,6342  -3,3008 -0,1328 -0,1462  3,0386
(-4,2135) (-3,8416) (-2,6177) (-3,89252) (-1,5234) (3,8940)
dummy 4 0,4043 0,4288 0,4434 0,3959 0,3889  0,4266
(15,8360) (17,2653) (11,0855) (15,1095) (10,8359) (9,4477)
R2 0,7960 0,7819 0,3405 0,9360 0,9167 0,8492 0,8063  0,7743  0,5377 0,9373 0,9200  0,8379
R2 adj. 0,7900 0,7782 0,3405 0,9341 0,9153 0,8412 0,8007  0,7664  0,5002 0,9351 09172 0,8247
) Anexo 4
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR LIQUIDEZ TOTAL REAL, JUNIO 1991 - MAYO 1997
Xl XIV XV XVI
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:.06-  92:06-  94.01- 91.06- 92:.06-  94:01-
97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05
C -6,7800 -1,4205 -2,4609 0,1495 1,4523 2,3740 -4,6084  -2,8650  -5,3902 1,1062 1,5580  -5,0993
(-4,7008)  (-0,6650)  (-0,9354) (0,0939) (0.7686)  (1,4254) (-2,7801) (-1,4399) (-1,6278) (0,6671)  (0,8653) (-2,2575)
log(PBI894) 1,8283 1,2668 1,3375 1,0434 0,9098 0,6994 15923  1,3980  0,9879 0,9414 0,8865  0,7156
(11,5933) (5,5597) (4,7129) (5,8929)  (4.4391)  (3,7820)  (8,8357) (6,4553) (3,4286) (5,1251)  (4,4675) (3,7030)
tipmn -1,0500 -3,1300 0,8900 -0,8700  -1,4000 7,3700
(-6,3924)  (-4,4856) (0,4530)  (-6,4735) (-2,0530)  (5,2639)
tipmnra 0,0607 0,0747
(2,1381) (5,3562)
diftipnx 0,0534
(1,9592)
devar -0,0006 -0,0548 -0,0007
(-1,9746) (-1,8673)  (-2,1148)
infa -0,4500  -0,6200 -0,3400 -0,3400  6,0600
(-6,5119) (-4,1497) (-6,8737)  (-2,5373)  (5,1360)
dummy 4 0,2949 0,2669 0,4247 0,2888 0,2743  0,3976
(6,3035)  (4,9442)  (8,4059) (6,0423)  (5,5384) (7,7448)
R2 0,8439 0,7984 0,3696 0,9020 0,8597 0,7833 0,8479  0,7905  0,5070 0,9034 0,8647  0,7896
R2 adj. 0,8393 0,7913 0,3364 0,8976 0,8522 0,7658 08410  0,7832 04522 0,8976 0,8574  0,7662

17




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Anexo 5

ESTIMACION DE CORTO PLAZO DE LA DEMAND A DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS POR CORRECCION DE ERRORES, JUNIO 1991 - MAYO1997

Ec. de cointegracién

Circulante
Log(cirr(-1))

Dinero (M1)
Log(dinr(-1))

Liquidez M/N
Log(Imnr(-1))

Liquidez total
Log(ligtr(-1))

log(PBI894(-1)) 1,1883 14,7915 1,8578 13,7673 1,1102 2,6563 3,7134 5,8594
c -3,2780 -8,8518 -1,4865 -24,0035

Correccion de errore s D(log(cirr)) D(log(dinr) ) D(log(Imnr)) D(log(ligtr))
CointEql -0,8540 -10,8344 -0,6298 -6,6025 -0,3157 -5,7666 -0,0398 -3,5138
D(log(am(-1)) 0,1254 1,4298 0,1475 1,6095 0,2227 2,0671 -0,0231 -0,1980
D(log(am(-2)) 0,1914 2,5565 -0,0740 -0,7821 -0,2963 -2,5034

D(log(am(-3)) 0,1343 1,7196 0,3210 3,1796 0,4191 3,2837

D(log(am(-4)) -0,1567 -2,2769 -0,0820 -0,8202 0,0141 0,1128

D(log(am(-5)) -0,0986 -1,2255 -0,0504 -0,5226 -0,1214 -0,9266

D(log(am(-6)) -0,0522 -0,6559 0,1134 1,1898 -0,1872 -1,5221

D(log(am(-7)) 0,1275 1,6823 0,0397 0,4254 0,3394 2,8902

D(log(am(-8)) 0,1852 2,8575 -0,3401 -2,5850

D(log(am(-9)) 0,4119 5,3426 0,2620 2,6736 0,1624 1,2923

D(log(am(-10)) 0,4729 5,9857 0,1899 2,0325 0,1453 1,2844 0,0433 0,4818
D(log(am(-11)) -0,2876 -3,3233 -0,3689 -2,9521

D(log(am(-12)) 0,5470 7,1247 0,3917 4,5915 -0,0113 -0,1145 -0,2736 -2,5030
D(log(pbi894(-1)) -0,7986 -5,7448 -0,9155 -5,8392 -0,3451 -3,0796 -0,1960 -5,2453
D(log(pbi894(-2)) -1,0007 -7,1339 -0,9332 -5,4514 -0,2942 -2,4586

D(log(pbig894(-3)) -0,5558 -5,2106 -0,7566 -4,8312 -0,1060 -0,8820

D(log(pbhi894(-4)) -0,6639 -5,0688 -0,5556 -4,1101 -0,1669 -1,3482

D(log(pbi894(-5)) -0,7065 -6,1684 -0,6512 -5,1962 -0,2690 -2,3177

D(log(pbi894(-6)) -0,4376 -4,4885 -0,4304 -4,0955 -0,2657 -2,1576

D(log(pbi894(-7)) -0,2780 -2,7979 -0,3025 -2,2838 -0,1775 -1,5180

D(log(pbi894(-8)) 0,0918 0,9020 -0,0441 -0,3686

D(log(pbi894(-9)) -0,0895 -0,9446 -0,0923 -0,8526 -0,0832 -0,6579

D(log(phi894(-10)) -0,1493 -1,4306 -0,2774 -2,7164 -0,3265 -3,1188 -0,0919 -3,0403
D(log(pbi894(-11)) 0,2011 2,1588 -0,0445 -0,4079

D(log(pbi894(-12)) 0,0731 0,7187 0,0432 0,4486 -0,0225 -0,2299 0,0195 0,4943
tipmnra(-6) 0,0014 2,8537 0,0039 3,1453 0,0017 2,4730
tipmnra(-7) 0,0017 3,5306 0,0019 3,1059
tipmnra(-8) 0,0022 3,8596 0,0023 3,4469

tipmnra(-9) -0,0018 -3,0240 -0,0012 -3,9270
tipmnra(-11) 0,0028 5,9193

devar(-1) 0,0006 4,1129 0,0004 3,2285 0,0001 2,2528
devar(-2) -0,0006 -4,0360 -0,0002 -2,7372
devar(-3) 0,0002 2,3454

devar(-4) 0,0003 3,6583

devar(-9) 0,0002 2,2306

devar(-10) 0,0010 2,3148

devar(-12) -0,0001 -2,0702 -0,0004 -5,0781 0,0010 1,7066

diftipnx(-2) -0,0002 -2,4402 -0,0003 -3,6206

diftipnx(-6) 0,0002 2,9660

diftipnx(-10) -0,0009 -2,6781 -0,0001 -1,8426
diftipnx(-11) -0,0001 -2,7194

diftipnx(-12) -0,0010 -2,1242

infa(-1) -0,0010 -3,4650

infa(-8) -0,0005 -2,6099

infa(-6) 0,0010 1,7229 0,0009 2,6773
infa(-7) 0,0011 3,4793
infa(-12) -0,0006 -2,7576 -0,0002 -2,8014
Cc -0,1421 -2,5142 -0,3719 -2,5270 -0,2408 -3,4955
R2 0,9713 0,9287 0,9203 0,6154

R2 adj. 0,9333 0,8469 0,7898 0,4689
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Anexo 6
TEST DE COINTEGRACION DE LOS AGREGADOS MONE TARIOS CON RESPECTO AL PBIY TIPMN

sin considerar el punto de quiebre considerando el punto de quiebre (dummy)
Eigen Likeli-hood  Log . Akaike IC  Schwarz ecuaciones Eigen Likelihood Log . AkaikeIC Schwarz ecuaciones
value ratio  Likelihodd criteria de cointe-  value ratio  Likelihodd criteria  de cointe-
gracion gracion
Circulante 02737 26,8643  337,8605 -159226  -11,5531 2 05269 558775 337,5359  -16,1183 -11,9619 1
Dinero 0,2495 19,7820  317,0620  -15,2054  -10,8359 2 0,4153 38,9418 3155763  -153611 -11,2047 1
liquidez MN 0,1819 154269 3442422  -16,1427 -11,7731 2 04598 459235 343,8047 -16,3345 -12,1781 1
liquidez total 02298 151816 3939241 -17,8558  -13,4863 2 0,2518 18,5024 401,6372 -18,1218 -13,7523 2
El nimero de rezagos es de 12 meses Valores criticos para el Likelihood 5% 1%
ratio 15,4100 20,0400
Anexo 7

DERIVACION DE LA DEMAND A POR DINERO

De acuerdo al escenario intertemporal de decision de los agentes econdmicos, siguiendo los esquemas planteados por McCallum
(1989), Lucas (1988), etc.; y con el objetivo de simplificacion, suponemos una economia monetaria en el cual los individuos viven dos

periodos. Los ingresos reales (yl) generados en el primer periodo son utilizados para el consumo real (Cl), para mantener saldos
monetarios nominales en moneda nacional (Ml) y en moneda extranjera (Ml*) y para adquirir un portafolio de activos financieros
denominados en moneda nacional y en moneda extranjera (B, y B,*) cuyas tasas de interés son (R, y R,*). En el segundo
periodo, lariqueza acumulada [conformada por el ingreso real generado en el segundo periodo (y2) y los activos monetarios y financieros
provenientes del primer periodo] son utilizados, totalmente, para el consumo real (C,). (P,) es el nivel de precios, (E,) es el tipo de
cambio nominal, (et) es la tasa de devaluacion nominal, () es la participacion del activo en moneda nacional en el portafolio de activos
delindividuo , donde (0<p<1), () es el factor subjetivo de actualizacién de la utilidad. Los individuos maximizan su utilidad intertemporal:

Max V= ufc,,m,,(E,/P )M, *+Bufc,] 1)
Sujeto a:

P, y,=P, c,+M +E, M,*+B°(E, B, *)** 2)

P, y,+M+E, M, *+[B,(1+R )P [E, B, X(1+R1*)]*P=Pc, 3)

Como se puede observar en la ecuacion (1), asumimos que los individuos obtienen utilidad del consumo y de mantener saldos monetarios
rales en moneda nacional y en moneda extranjera.De (3):

B(E, B\ P=(1+R )°[(E, /E)(1+R)IPIIP, (c, -y ,)-M,-E, M,*] (4)
Reemplazando (4) en (2) y resolviendo tendremos:

0=P, (c, -y )*M+E, M,*+(1+R )*[(E,/E )(1+R »*V[P, (c, -y,)-M,-E, M,*] %)
La ecuacion de Lagrange para la optimizacion sera:

L =u[c,m ,(E,/P)M *[+Bulc,]
AP, (c,-y )+M +E, M *+(1+R )*[(E,/E )(1+R *)[*V[P (c, -y )-M -E, M *]} 6)

Las condiciones de primer orden seran:

oL /dc,=u,[c, m.,(E /P M4 -AP,=0 (7)
OL/oM, =u [c,,m,,(E,/P)M.*] (1/P,)-AA(1+R )* [(E, /E,)(1+R,)]FY =0 )
OL/oM, *=u Jc,m,,(E/P)M,*] (E/P,)-NEANE(1+R )?[(E, /E,)(1+R, %)V =0 9

19




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Finalmente una condicion suficiente para la derivacion de la demanda por diner6 seré:
u,fc,m,(E /P M *Wu fc,m (E /P IMA={1-(1+R )* [(E, /E )(1+R *)]*V} (10)
Esto permitira: m?=m“(c,R ,R* e) donde dm/dc>0, dm/OR<0, dm/dR*<0,0m/de<0

Ejemplo: Considerando una funcién de utilidad definida como:

u=cy mp [(E,/P )M * [+ (11)
du/de, =y, v m2 [(E /P )M * J&-9 (12)
ou/dm = ¢y m > [(E /P )M, * J&-2 (13)
(@u/dm )/(du/dc,)=(N)c, / m, (14)

igualando (14) con (10) tendremos:

(5/)/)01 / ml:{l-(l +R1)-p [(E2 /El)(1+R1 *)](p .1)}
finalmente:
m,?= (Oh)e, (R [(E, /E)A+RII AAR )P IE, /E)AR I 1] (15)

Asumiendo, para la economia en conjunto, que hay una relacion lineal entre el consumo y el ingreso nacional a través de la propension
marginal a consumir (&), C, = ay, tendremos:

m, =(h)ay, (1+R P [(1+e )J(1+R I**) H(1+R F[(1+e J(1+R )I*P-1} (16)
Donde dm/dy>0, dm/0R<0, dm/dR*<0,0m/de<0

Aplicando logaritmos y efectuando transformaciones apropiadas en los indicadores de costo de oportunidad (la tasa de interés nominal
contiene informacion sobre el rendimiento real de los activos y sobre la inflacién esperada, y €, es la devaluacion esperada para el

segundo periodo) podemos llegar a la forma reducida de la demanda por dinero, ecuacién (5) de la segunda seccién del presente
trabajo.

Para identificar la version mas general de la demanda por dinero, siguiendo la metodologia de McCallum (1989), es suficiente asumir
que en la economia opera sélo la moneda domética y que los activos en general estan denominados en dicha moneda. El problema de
optimizacion se resumiria a:

Max V= ufc,m J+Bufc,] (17)
Sujeto a:

Pl y1:Pl Cl+M1+Bl (18)

P,y +M +B (1+R)=P,c, (19)

La condicion de primer orden resultande de la solucién a este problema seria:
u,fc,mJ/ufc,m J=1-(1+R }*=R [(1+R)) (20)
Si definimos que:

u=cy m, (21)
ou/dm=cy 'y ouldc,=yc,) 'm,
(du/om )/(0ufoc,)=c,y * m, 1
cy'tm, '=R/1+R) (22)
finalmente:
m,=(1/)c, (1+R)/R,
y dado que C, = ay,
tendremos:

m,*=(1/y)ay,[1+1/R ] (23)

Aplicando logaritmos a la ecuacién (23) obtendriamos la forma reducida mas general de la ecuacién de demanda por dinero, con el
ingreso como variable de escala y la tasa de interés nominal como indicador del costo de oportunidad, ecuacion (2) de la segunda
seccién del presente trabajo.
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