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INTRODUCCION

Quizas una de las invenciones mas impresionantes
del ser humano es la creacién del dinero. En
particular, e dinero fiduciario. Que los individuos
estén dispuestos a aceptar trozos esencialmente
inGtiles de papel bajo la promesa que personas que
ellos no conocen van a estar dispuestas en un futuro
a entregarles bienes o servicios a cambio, es una
situacién, por decir lo menos, sorprendente. Y aun s
seaceptalanocién que el dinero posiblemente surge
como resultado de lanecesidad de reducir 1os costos
de transaccién en economias de intercambio
(trueque), se debe reconocer que su naturaleza y
funciones plantean preguntas complejas sobre el
comportamiento de los seres humanos, que alin no
estamos en condiciones de responder a cabalidad.
Entreellas estael tipo de acuerdo social que permite
gue los agentes acepten con facilidad y confianza
una transaccion asimétrica por la cua se recibe un
billete (cuyo costo marginal es cercano a cero) y
entreguen acambio bienes cuyo costo de produccion
es muy superior. La misma existencia del dinero
como medio de reserva intertemporal de valor es
dificil de judtificar, considerando que existen otros
activos que pueden realizar unafuncion similar, pero
gue ademas podrian beneficiar alos individuos con
un retorno nominal mayor a cero. Mas adn, los
agentes aceptan dinero aun cuando su poder
adquisitivo en €l futuro sea incierto, 1o que plantea
la duda sobre el por qué los consumidores podrian
desear un activo riesgoso, cuyo retorno nominal es
ceroy el real usualmente negativo.

No sélo el papel microeconémico del dinero
permanece aln insatisfactoriamente modelado. A
nivel macreocondmico resulta evidente que, aunque
todos aceptamos que el dinero juega un papel
fundamental en la creacion, propagacion y eventual
contencion delosciclos econémicos, |os mecanismos

mediante |os cua es dichos impactos se producen y
la magnitud relativa de éstos continlian siendo
evaluados sisteméticamente. Ciertamente, en los
ultimos afos se ha alcanzado un consenso acercade
los efectos dafinos que ocasionan expansiones
excesivas del dinero y la inflacién sobre el
crecimiento de largo plazo y €l bienestar, pero alin
no existe una opinidn unanime respecto del régimen
monetario preferido. Aunque algunos sefialen la
conveniencia de abandonar la moneda propia por el
ddlar americano u otra moneda firme, Chile ha sido
uno de los paises pioneros en el uso de metas de
inflacién, demostrando con gran éxito que el control
inflacionarioy laestabilidad macroecondmicapueden
conseguirse sin sacrificar laindependenciamonetaria*
El esquemade metasdeinflacion, como otrossistemas
monetarios, depende de manera importante de la
capacidad del Banco Central parapredecir laevolucién
de los mercados monetarios. En este contexto, €l
andlisis de la demanda de dinero y su estimacion
constituyen unaherramientafundamental paralatoma
de decisiones de laautoridad monetaria.

Una cuantificacion precisa de los determinantes de
lademandadedineroy surelacién con lasdistintas
variables econdmicas es una herramienta clave para
lograr una politica monetaria exitosa. Es por ello
gue la estimacién econométrica de modelos de
demanda por dinero estan popular. No obstante su
popularidad, los resultados obtenidos no han sido
del todo satisfactorios. En muchos estudios se
observa una tendencia a sobrepredecir los saldos
monetarios efectivos (el caso del “dinero perdido”),
en tanto que las especificaciones suelen presentar
pardmetros poco robustos o inestables. Entre 1960
y 2000, se han publicado al menos 26 estudios sobre

" Banco Central de Chile. Agradecemos| os excel entes comentarios
recibidosdedos arhitrosanénimosy uno deloseditores de Economia
Chilena. Cualquier error es de nuestra responsabilidad.

t Una evaluacion de las ventajas de las metas de inflacion sobre
otros regimenes se encuentra en Corbo et a. (2000). Propuestas
para mantener la moneda propia se encuentran en Morandé y
Schmidt-Hebbel (2000). Argumentos en favor de utilizar monedas
duras se encuentran en Hausman et al. (1999).
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lademanda de dinero en Chile (que seresefian en la
seccion empirica de este articul 0).

Este articulo presenta a una revision critica de la
literatura analiticay empirica sobre la demanda de
dinero. Para ello, se discuten las principales
corrientes analiticas que of recen explicaciones sobre
los motivos que llevan alosindividuos avalorar y,
por consiguiente, demandar dinero. El objetivo del
trabajo no es hacer una resefia historica ni discutir
la evolucion en el tiempo de un determinado tipo
de teoria monetaria. Tampoco se trata de analizar
losefectos delapoliticamonetariabajo lasdistintas
especificaciones de la demanda de dinero sobre
variables macroecondmicastales como laactividad
o €l nivel de precios. Por el contrario, el objetivo
del trabajo es presentar de manera unificada y
coherente las principal es teorias sobre el papel que
juegael dinero en laeconomiay las prescripciones
gue de ellas se derivan paramodelar lademandade
dinero. Larevision sobrelas contrapartes empiricas
de dichas teorias pone énfasis en los resultados
obtenidos para Chile.

Este estudio se divide en tres partes, ademas de esta
introduccion y algunas conclusiones reunidas en la
seccionfinal. Enlaprimeraparte seentregaunabreve
discusién delos principal es enfoques analiticos sobre
lademandade dinero. A pesar delaimportancia del
tema, la literatura analitica s6lo comienza a
desarrollarse apartir delosestudios de Fisher (1896)
y Pigou (1917) sobrelateoriacuantitativadel dinero.
No obstante, sélo desde mediados de los afios
cincuenta comienzan a estudiarse model osformales
de la demanda por dinero, derivados a partir del
comportamiento optimizador de los agentes
econdmicos bajo restricciones de ingreso o riqueza,
gue son €l interés de este estudio.

La segunda parte del trabajo revisa de manera
estilizadalos principal es enfoques macroecondémicos
sobre € rol que juega el dinero y las razones por las
cuales éste es valorado. Esta seccidn se concentraen
los cinco model os candnicos del dinero: dinero en la
funcion de utilidad, costos de transaccién, dinero
anticipado (cashin advance), blisqueday generaciones
traslapadas. El enfoque utilizado es de dinamica

2 Una descripcién exhaustiva de la evolucién del andlisis
econémico sobrelainteraccion entreval or, dinero, producto einterés
se encuentra en Schumpeter (1954) y Blaug (1962).

intertemporal en contextosde equilibrio general, que
presenta un grado de rigurosidad analitica mayor y
provee un tratamiento més completo de laformaen
que el mercado monetario se relaciona con los
principales agregados macroecondmicos.

En latercera parte del estudio serevisalaliteratura
empirica sobre la demanda de dinero, enfocandonos
en dos aspectos de interés. La primera area que se
explora es la seleccion de variables que son la
contrapartida empirica de los modelos tedricos
descritos en la seccién anterior. En esta seccion se
estudian, ademas, los principales problemas
genéricos que han enfrentado los investigadores al
tratar de aplicar las metodologias de estimacion.
Finalmente, la segunda area de interés son los
resultados obtenidos parael caso chileno, paralo cua
revisamos de maneracomparativalos 26 principal es
trabajos publicados en las Ultimas cuatro décadas.

LA DEMANDA DE DINERO
EN UNA PERSPECTIVA HISTORICA

El dinero esel medio de cambioy launidad de cuenta
por excelenciaen que seexpresan los preciosde bienes,
servicios y activos en las economias modernas.
Adicionamente, € dinero cumple una funcién de
reservadevalor. A pesar ddl rol preponderante que el
dinero hajugado historicamente en nuestra sociedad,
d desarrollo de model os que describan formal mente
las razones por las cuaes los individuos mantienen
saldos monetarios en su poder es sorprendentemente
reciente. Ello no significa, sin embargo, que no haya
existido una continua preocupacion por el papel que
el dinero desempefia en la economia. El andlisis del
uso del dinero como el més efectivo medio de
intercambio de bienes puede ser trazado hasta
Aristételes, en tanto que la relacién entre e crédito
monetario y € interés como su costo aternativo esla
base de unasignificativa parte del andlisisecondémico
de Santo Tomésy |os escol asticos.?

No obstante, hastaentrado €l siglo pasado no existian
teoriasexplicitasy empiricamente verificables sobre
la demanda por dinero. Si bien economistas como
Mill (1848) y Wicksell (1906) reconocian que bajo
ciertas circunstancias los individuos desearian
mantener saldos reales en su poder, estos mismos
no incluyeron expresamente al dinero en sus
contribuciones tedricas. Y si bien Walras (1890)



incluye explicitamente el dinero en su teoria de
equilibrio general, lo hace sdlo como unavariablemés
en su trabgjo. El andlisis riguroso de la demanda y
ofertade dinero sdlo comienzaaadquirir relevanciaa
travésdelosestudios de Fisher (1896) y Pigou (1917)
enlateoriacuantitativadel dinero. No obstante, no seria
sino hastamediados delosafios 1950 que sedesarrollan
modelos en los cuales la demanda de dinero se
determina como resultado de las decisiones que los
agentes toman de manera dptima d buscar satisfacer
algun objetivo (mayor utilidad, menor costo de
transaccion, etc.) bajo ciertas restricciones (ingreso,
riqueza, costos de busgqueda, etc.).® En esta seccion se
revisan brevemente | os principal es enfoques andliticos
sobre la demanda de dinero, sefialando los mas
significativosaspectosquelasteoriasdebiesen explicar.

La Teoria Cuantitativa

La teoria cuantitativa del dinero —cuyo andlisis
formal se desarrollé de manera independiente bajo
dos escuel as de pensamiento— postulalaexistencia
de unarelacion proporcional entre dineroy nivel de
precios. Ambos enfoques estudian el papel del
dinero como medio de cambio, derivando, por tanto,
model os de demanda de éste por transacciones. La
primeracorriente de andlisisfueiniciadapor Fisher
(1896), quien estudia el problema desde una
perspectivamacroeconémica, poniendo énfasisenlos
factores institucionales que determinan los medios
depagos. Lasegundalineade pensamiento, asociada
alaescuelade Cambridge, analiza€el problemadesde
una perspectivamicroecondémica, concentrandose en
estudiar los factores que inducen alos individuos a
mantener voluntariamente dinero en su poder.

De manera simple, se pueden describir 1os modelos
derivados del enfoque cuantitativo del dinero como
unacombinaci6n de unademandaagregadadedinero
(ecuacion 1a) y una condicién de equilibrio
instanténeo de mercado (ecuacion 1b):

Md =k, PT (1a)
Md = Ms (1b)

donde M?y M corresponden ala demanday oferta
por dinero respectivamente, P es el nivel de precios,
T esel nimero de transaccionesrealizadasen alguna
unidad de tiempo (por ejemplo, un afo) y k; es una
constante que equivale a inverso de lavelocidad de
circulacion del dinero.
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El enfoque de Fisher no es una teorizacion de la
demanda por dinero propiamente tal, sino que
corresponde a una reinterpretaciéon causal de la
identidad contable del gasto, que yahabiaadelantado
Hume (1752) & reflexionar sobrelas necesidades de
dinero de una nacién. Dicha identidad sefidla que a
nivel agregado €l valor de las ventas debe ser igual
a valor de las compras. En términos de la ecuacion
(1a), el valor delas ventas se define como el nimero
de transacciones (T) multiplicado por el nivel de
precios promedios (P). El valor de las compras es
igual a nivel de dinero que circula en la economia
(M) multiplicado por € nimero de veces que éste
cambiade manos (V=1/k ). Este Gltimo concepto es
Ilamado velocidad de circulacion del dinero por
transacciones. Si V'y T son constantes, € nivel de
precios es proporcional alacantidad de dineroy se
obtiene una de las principales implicancias de la
teoria cuantitativa: que el dinero no afecta las
variables reales (neutralidad).

El aporte de Fisher radicaen interpretar causalmente
e sistema formado por las ecuaciones (1a) y (1b) y
sefidlar que la demanda por dinero es una fraccion
constante —pero derivada— del valor de las
transaccionesrealizadas en laeconomia. Lavariable
clave del andlisis eslavelocidad de circulacion del
dinero por transaccion, la que esta determinada por
la naturaleza misma del proceso de transacciones.
Asi, factores tales como las comunicaciones, las
précticas crediticias y |os procesos tecnol 6gicos son
relevantes para determinar €l nivel de saldos reales
gue mantienen |los agentes econémicos. Debido aque
en este enfoque tales factores cambian lentamente
enel tiempo, seesperaquelavelocidad decirculacion
del dinero por transaccion sea estable en el tiempo.*

El enfoque de Cambridge, desarrollado inicialmente
por Marshall (1871) y profundizado por Pigou
(1917), difiere del anterior en tres dimensiones.
Primero, €l andlisis se centraen ladeterminacion de
los factores que afectan la decisién individual por
mantener saldos reales. Asi, V yano esunavariable

3 Entre otros aportes significativos estan |os de Friedman (1956)
y Tobin (1958).

4 Bordoy Jonung (1987) presentan evidencia que la velocidad de
circulacion es notablemente estable en un grupo de paises
desarrollados entre 1870 y 1950 (entre ellos, EE.UU., Canada,
Inglaterra y Dinamarca). No obstante, en aquellos paises que
experimentaron periodosinflacionarios fuertes, dicha velocidad es
bastante inestable (Francia, Alemania, Holanda y Finlandia).
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determinadasolo por las condicionesinstitucionales
gue afectan los medios de cambio de una economia,
sino ademaés por factores tales como la restriccion
presupuestaria, el costo de oportunidad y las
preferencias de los individuos. Segundo, € dinero
ya no solo sirve como medio de cambio, sino que
también juega un papel como reserva de valor vy,
tercero, en el andlisis aparecen explicitamente
variables como la tasa de interés, la riqueza, y las
expectativas sobrelaevolucion futuradelasvariables
relevantes. Pigou sefidla que, en el corto plazo, la
riqueza, el nivel de ingreso y el volumen de
transacciones se mantienen relativamente estables,
por lo que la demanda por dinero debiera ser
proporcional a nivel de renta de los individuos y,
por consiguiente, a nivel de renta agregado de la
economia. Nétese que en este enfoque, V corresponde
alavelocidad decirculacion del dinero por ingresos.
A diferencia de la velocidad de circulacion por
transacciones, ésta puede variar significativamente
en € corto plazo, por cuanto depende de factores
tales como latasa de interés y las expectativas.

Lateoriacuantitativaidentifical os determinantes mas
importantes de la demanda por dinero: € nivel de
ingresos y la riqueza, aguna medida del costo de
oportunidad y los factores institucionales. Cannan
(1921) redlizadosaportesadicionaesal demostrar que
la demanda por dinero debiera estar inversamente
relacionadacon lainflacion anticipaday, masimportante
aun, que € concepto relevante para € andliss es la
demandapor & stock dedinero (y nolademandaflujo).

La Demanda de Dinero de Keynes

El aporte a andlisis de la demanda por dinero
realizado por Keynes (1936, cap. 18) consiste en
identificar —y posteriormente, modelar— tres
motivos que inducen a los individuos a mantener
saldos monetarios: la realizacién de transacciones,
la precaucion frente a eventos impredecibles y la
especulacién financiera. EI motivo de transaccion

5 Aunque en su libro Treatise on Money (1930) Keynes habia
sostenido la existencia de una tasa natural de interés, en la Teoria
General (1936) descarta la utilidad de tal concepto sefialando que,
enel mgjor delos casos, existiria una tasa de interés consistente con
¢l pleno empleo, pero que no es analiticamente mas interesante que
cualquier otra tasa de interés que equilibre & mercado del dinero.

& Friedman (1987) sefiala que hacia mediados de los afios 1930 los
economistas reconocieron que la demanda de dinero debe depender
del ingreso neto dela economiay nodel nivel bruto detransacciones.

se deriva de la necesidad que tienen los individuos
de cubrir labrecha que se produce entre losingresos
generados y os gastos planeados. El motivo de
precaucion, en cambio, enfatiza el deseo de las
personas de mantener dinero para hacer frente a
gastos no planeados e inesperados. Resulta evidente
gue la demanda por dinero originada por estos dos
motivos debieradepender esencialmentedel nivel de
renta. Y, si bien Keynes no niega que esta demanda
también puede verse afectada por el costo de
oportunidad de mantener dinero, argumenta que la
tasadeinterésesméspertinente paraexplicar aquella
porcién de la demanda originada por € motivo de
especulacion. El dltimo motivo recoge e efecto dela
incertidumbre acerca de la evolucion de las variables
macroecondmicas sobrelastenenciasdedinero. Sobre
la base de que existe arbitrgje en d retorno de los
distintos activos, Keynes simplifica el andlisis al
considerar solo latasa de interés nomind corriente.

Segln la interpretacion de Laidler (1985), a nivel
individual la demanda especulativa de dinero de
Keynes es una funcién discontinua de la tasa de
interés nominal. Dada una expectativa de latasa de
interés de equilibrio (es decir, aquélla de pleno
empleo), la discontinuidad aparece cuando la tasa
de interés efectiva es distinta de dicha expectativa.
Si se encuentra por sobre el nivel esperado, los
individuos desearan mantener toda su rigqueza en
bonosy lademanda por dinero serapor lo tanto cero.
Lo contrario ocurre cuando latasadeinterésnominal
cae bajo el nivel de equilibrio. Por ello, a nivel
individual existira un rango en € que no se alteran
las decisiones de portafolio cuando cambia la tasa
deinterés. A nivel agregado, sin embargo, lademanda
de dinero es una funcién continua 'y negativa de la
tasa de interés corriente, porque las tenencias
individuales de bonosy dinero son insignificantesy
existe heterogeneidad en la respuesta de los
individuos frente a cambios en latasa de interés.

La funcion de demanda de dinero keynesiana se
puede representar por la siguiente ecuacion:

Md = [KY + A(I))W]P 2

donde Wesel nivel deriqueza, Yese ingresoreal e
i eslatasadeinterés nominal .SEl primer término de
la derecha en el paréntesis representa la demanda
por dinero originada por el motivo transaccién y
precaucion. El segundo corresponde al motivo



especulacion. Seincluye lariqueza debido a que la
demanda especulativa se plantea respecto de los
activos totales de la economia. Si se supone que en
el corto plazo lariqueza se mantendrarel ativamente
constante, se puede omitir estavariabley se obtiene
la clasica demanda keynesiana.

Modelos de Inventarios

Los model os basados en lateoria cuantititivano tienen
como base laidea que | os agentes debieran determinar
un monto 6éptimo de saldos monetarios. El modelo
keynesiano tiene una nocién implicita del proceso
optimizador, pero éste no se modela adecuadamente.”
Baumol (1952) y Tobin (1956) desarrollanformal mente
| os primeros model os de optimizacion paralademanda
de dinero por transacciones, utilizando como base
modelos de inventarios.

Se considera que existen solo dos activos en la
economia —dinero y otro activo que devenga
intereses— y que existe un costo fijo de convertir €l
activo que devenga interés en dinero. El problema
del consumidor consiste en determinar lafrecuencia
Optima de conversiéon de los activos de manera de
minimizar la pérdida de intereses y los costos de
transaccion. En términos algebraicos:

min, CT:b%H% )
donde min, es unafuncién minimo cuyavariable de
control esK, CT esel costototal detransformar bonos
en dinero, b esel costo fijo unitario de conversion, y
K d vaor rea delastenenciasde bonostransformados
en dinero cada vez que se redliza esta operacion.

Como esevidente, € costototal estadeterminado por
dos componentes. Cada vez que € agente convierte
bonos en dinero —cosa que sucede en promedio
Y/K veces— debe pagar un costo unitario b. Por otro
lado, existe un costo de oportunidad de mantener
saldos monetarios, equivalente a interés que se
pierde por el saldo promedio del dinero mantenido
en el periodo y que corresponde a la mitad del
ingreso obtenido por laventade bonos. Latenencia
6ptima de bonos es K'=2bT/i, por lo que la
demanda de dinero es:

Mé _ K" _ 1 2bT
R A @
|
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Lademandareal por dinero esproporcional alaraiz
del volumen de transacciones e inversamente
proporcional alaraiz de latasa de interés. Existen,
por lo tanto, economias de escala en la realizacion
de transacciones ya que la elasticidad ingreso de la
demanda por dinero es 0.5. Por otro lado, la
elasticidad con respecto alatasa de interés es-0.5.

Millery Orr (1966) extienden estemodel o aun contexto
estocastico. Seasumequed ingreso delosagentessigue
un proceso de camino aeatorio y que e problemadel
consumidor consiste en minimizar los costos de
transaccion y los intereses netos que se pierden al
mantener dinero. En este caso, lamantencion de saldos
monetarios sigue una regla tipo (S,s). Cuando las
tenenciasdedinero superan € limite superior (S) o son
menoresqued limiteinferior (s) delaregla, losagentes
gjustan su portafolio. En cualquier otro caso, lossaldos
monetarios permanecen constantes. Este modelo
también predice la existencia de economias de escala
en larealizacion de transacciones (€lasticidad menor
quel) y unaéadticidad de lademanda por dinero ante
latasadeinterésde-1/38

Una limitacion importante de los modelos de
inventarios es que empiricamente éstos sl o explican
una pequefia fraccién de las tenencias de dinero por
transacci ones que se mantienen normalmente en una
economia. Ademés, presentan lafalenciadetratar €
flujo de ingresos y de costos exdégenamente,
impidiendo lageneralizaci 6n aun contexto dinamico.
No obstante, estos modelos explicitan directamente
¢ tipodeservicio que provee e dinero, caracteristica
gue no poseen otros model os més complejos.

Modelos de Asignacién de Carteras

Tobin (1958) aporta una pespectiva diferente al
andlisis de la demanda por dinero al desarrollar un
modelo en que los saldos monetarios se determinan
como resultado de un problema de optimizacién

" Lavington (1921) estal vezel primero enindicar lascondiciones
marginales que se deben cumplir cuando un individuo consume y
mantiene dinero en presencia de un activo que devenga intereses.
No obstante, el andlisis confunde el sacrificio subjetivo de
incrementar |os sal dosreal es en forma permanente con aumentarlos
sdlo por un periodo (McCallumy Goodfriend, 1987).

8 g serestringe a los agentes a realizar un nimero entero de
transacciones, se obtiene que éstos responden discontinuamente a
cambios en la tasa de interés, por lo que es posible obtener
soluciones de esquina donde no se mantiene el activo que devenga
interés (Tobin, 1956).
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de una cartera de activos bajo condiciones de
incertidumbre. En este modelo € individuo asigna
su riqueza entre un activo libre de riesgo (el dinero)
y un activo riesgoso (bonos), cuyo retorno esperado
supera €l del dinero. Si las personas son aversas al
riesgo, ellas deciden que resulta éptimo mantener
dinero aun cuando su retorno sea cero, porque ello
diversificadl riesgo de su portafolio.

El retorno del dinero es cero, en tanto que el retorno
delosbonos(r,,) corresponde alasumadelatasade
interés (r) y las ganancias de capital (G). Estas, que
son aleatorias, se distribuyen con media cero y
varianzafinita(o,?). Por lotanto, &l retorno esperado
delosbonosesr. El individuo construye un portafolio
cuyo retorno (rp) esunacombinacion lineal entrelos
retornos esperados de cada activo, con un parametro
o gue denota la proporcion relativa del activo
riesgoso en el portafolio. Por consiguiente, el retorno
esperado del portafolio es E(rp) =ar

0,2 =a%0,’, esdecir esproporcional alavarianza
de las ganancias del capital.

El problema del individuo consiste en maximizar la
funcion de utilidad U = U(p,0,?), la cual depende
positivamente del retorno esperadoy, si el individuo
esaverso al riesgo, negativamente de lavarianza del
portafolio. El parametro i corresponde al locus de
oportunidad, tal que u= (r/ch)op. Delascondiciones
de primer orden del problema se obtiene la
combinacién de retorno y varianza Gptimos, 1o que
permite obtener una funcion para la proporcién
deseadadel activoriesgoso a*. Estasoluciénindica
gue la asignacién de recursos entre activos
dependera del grado de aversién al riesgo del
individuo, de su riqueza 'y de la mediay varianza
de la distribucion del retorno del activo riesgoso.
Ademas, predice que existe una relacion negativa
entre el dinero demandado y latasadeinterés, y una
relacién positivaentre éstey lariqueza. En particular,
la demanda por dinero sera:

Md=11-a’(u,o,)W 5)

® No deja de ser irénico que los primeros estudios empiricos
(hechos por ¢ propio Friedman en 1959) encuentren que la tasa de
interés es una variable poco relevante para explicar la velocidad
de circulacion del dinero (McCallumy Goodfriend, 1987)

Este modelo, sin embargo, presenta algunas
falencias. Primero, el dinero no posee un retorno
libre de riesgo en términos reales, concepto que es
el pertinente para el agente racional, y segundo, en
muchas economias existen activos que poseen
similares caracteristicas de riesgo que €l dinero,
pero que entregan un mayor retorno, lo cual
implicaria que bajo os mismos supuestos de este
modelo, el dinero no seria demandado.

Friedman, el Dinero
y la Teoria General de la Demanda

Los desarrollos post-keynesianos descritos
anteriormente tienen su punto de partida en las
funciones que cumple e dinero. El rol de medio de
cambio originalos model os de transaccion, mientras
que la funcion de reserva de valor genera model os
de activos o de asignacién de portafolios. Es
importante notar quelosmodel osanterioresjustifican
la existencia del dinero y su demanda sobre la base
de motivos explicitos que inducen alosindividuos a
mantener saldos monetarios. Otros estudiosignoran
estas razones, partiendo simplemente del hecho
quelos agentes demandan dinero, tratando el caso
como un bien mas en la teoria general de la
demanda. Este es el enfoque de Friedman (1956),
quien en su reformulacion de la teoria cuantitativa
argumenta que la demanda por dinero, como la de
cualquier bien o activo, no tiene que ser justificada
por razones particulares. Si ella existe, ésta puede
derivarse de los axiomas basicos que rigen las
decisiones del consumidor.

A diferencia de Keynes, quien afirma que el dinero
tiene pocos, pero buenos sustitutos, Friedman
sefiala que éstos son muchos, pero imperfectos.
Consecuentemente, existira un amplio espectro de
activos y costos de oportunidad pertinentes para
determinar la demanda por dinero.® Por ello,
Friedman usaun enfogque de asignacién de portafolio,
pero extiende la restricciéon presupuestaria para
considerar unamedidaampliaderiqueza, queincluye
componentes humanos, fisicos y financieros. El
modelo requiere usar una medida amplia de dinero
(incluyendo circulante, bonos y otros instrumentos
financieros) para mantener la consistencia del
andlisis, en contraposicién con losestudios anteriores
gue se refieren a definiciones mas estrechas de éste
(tipicamente, circulante).
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Lademandade dinero que se obtiene en estetipo de
model o tiene la siguiente estructura:

M?d = f (Yp,re,rf,rrﬁ,ne) (6)

donde Y, esel ingreso permanente (derivado del stock
de riqueza), re es la tasa de interés esperada de los
bonos, r ° es el retorno esperado de las acciones, r_©
es el retorno esperado del dinero en servicios
(liquidez o intereses pagados en cuentas corrientes)
y T¢ eslainflacion esperada.

El tratamiento del mercado monetario de Friedman
tiene, ademas, otras implicancias sobre € papd del
dinero en la economia. A diferencia de modelo de
Keynes, en donde existe unareacién indirectaentre el
gjustede portafolioy e mercado debienes, e modelo
de Friedman relaciona directamente ambos mercados.
Elloresultadelarestriccién presupuestariaconsolidada
de la economia, que incluye bienes y activos, y que
exige (M9 - M?) + (BY- B%) + (PYY- PY®) = 0.2°Asl,
un incremento monetario genera un exceso de
demanda en el mercado de bonos y/o en el de
bienes. Por €llo, |a oferta monetaria puede afectar
el producto indirectamente a través de la tasa de
interés y directamente sobre la compra de bienes
durables. Entre ambos canales de transmisién,
Friedman considera que las fluctuaciones del
dinero generan basicamente variaciones en el
producto nominal, mientras que los keynesianos
argumentan que el efecto es principal mente sobre
lavelocidad de circulacion.

TEORIAS MODERNAS
DE LA DEMANDA POR DINERO
EN EQUILIBRIO GENERAL

En las Ultimas décadas, |os economistas se han
preocupado especialmente de especificar los
model os macroecondmicos mediante relaciones
estructurales genuinas. Esto ha llevado a
analizar los problemas desde una perspectiva
de optimizacién individual dinamica. Sin
embargo, lo anterior ha sido especialmente
dificil en el ambito delademandapor dinero porque
las funciones que éste desempefia en la economia
son complejasy los beneficios que éste provee a
consumidor son tipicamente indirectos (por
gjemplo, reducir costos de transaccion).
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Los model os de equilibrio general que se discuten en
esta seccion se han desarrollado tanto para justificar
la existencia del dinero como para describir las
condiciones en que éste es demandado en equilibrio.
Como se dijo en laintroduccion, e papel del dinero
enlaeconomiacontintasiendo bastante misteriosoy,
por €lo, los model os de demanda de dinero cumplen
alavez € objetivo de explicar su existencia. Resulta
poco atractivo referirse alas razones que llevan alos
individuos a mantener dinero, sin tratar de entender
qué funcién desempefia éste.

La literatura se ha centrado basicamente en tres
enfoques:

1. Introducir directamente el dinero enlafuncién
deutilidad del agente econémico, asumiendo que
éste deriva una utilidad directa del mismo.

2- Asumir gue existen costos de transaccion no
despreciables que justifican la tenencia de
dineroy, por tanto, laexistenciade unademanda
por dinero.

3. Tratar a dinero como un activo utilizado para
transferir recursos intertemporal mente.

En gran medida, las teorias modernas de demanda
dedinero se han desarrollado teniendo como marco
analitico una economia cerrada. Ello es, en alguna
medida, sorprendente cuando se considera que
desde el mercantilismo ha habido una fuerte
preocupacion por entender las relaciones que
existen entre ladisponibilidad de dinero, €l tipo de
cambioy el comercio internacional. En estaseccion
serevisan, primero, las principalesteorias sobrelos
determinantes de la demanda de dinero con
fundamentos microecondmicos en equilibrio
general y, posteriormente, se discute la principal
extension que se ha desarrollado para el caso de
una economia abiertay pequefia.

El Dinero en la Funcién de Utilidad

Este enfoque fue desarrollado originalmente por
Sidrauski (1967) para estudiar la relacion entre
inflacién y acumulacidn de capital en el contexto de
un modelo dindmico, donde los consumidores

0 Para Keynes la relacion entre mercados es solo indirecta.
Cambios en |a oferta monetaria actlian sobre el mercado de bienes
a través de ajustes en la tasa de interés y no directamente por
desequilibrios de portafolio.
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derivan utilidad tanto del consumo de bienes como
delamantencion de saldos monetarios. Al incorporar
directamente € dinero en la funcién de utilidad se
aseguraque en equilibrio existaunademandapositiva
por saldos monetarios.

Esto ha sido ampliamente criticado por cuanto el
dinero es en sf intrinsecamente inGtil —un aspecto
deimportanciasi se esta explicando la demanda por
un bien— y debido a que no se justifica por qué
dichos papel es, esencia menteindtiles, son preferidos
aotrostiposde papelestambiénintitiles (por g emplo,
una hoja de libro). Aparte de no poder explicar
adecuadamente lanaturalezay existenciadel dinero,
este tipo de model os presenta la limitacién que para
una determinada senda de consumo, mayores
tenencias de saldosreal esincrementan lautilidad del
individuo, aun cuando éstos nunca sean utilizados
para comprar bienes. Pese alo anterior, el modelo
deriva conclusiones importantes para la teoria
monetaria y permite realizar comparaciones de
bienestar entre distintos niveles de equilibrio.

El model o candnico suponelaexistenciade un agente
representativo que maximizaintertemporal mente su
funcién de utilidad total, sujeto a la siguiente
restriccion presupuestaria.

[o0]
max Wctvmtz ZBIU (Ct! rnt)

sujeto a @)

1-% M,
f(Ke)+T+ 1+8 Kiot (1-10) (1+8) Cotk+m,

donde 0<R<1 es el factor subjetivo de descuento,
c, es el consumo per capita en el periodo t y m,
corresponde a las tenencias per cépita de saldos
reales. El primer término de la restriccion
presupuestaria es el producto per cépita derivado
de unafuncion de producci6n estandar neoclésica
(f(k, ), donde k , corresponde al capital fisico
per capita disponible a principio de periodo, T, son
las transferencias per capita del gobierno, 6 es la
tasade depreciacion ddl capital fisico, & eslatasade
crecimiento de la poblacion, y 1t es la tasa de
inflacién. El problema del individuo consiste en
determinar lasendadptimadec, k y m. Sinperdida
de generalidad se puede suponer que no hay
crecimiento de poblacion (¢ = 0) .

De las condiciones dinamicas de optimizacion se
obtienen los principal es resultados para la demanda
de dinero, la conduccién de politica monetariay la
comprensién del papel que juega el dinero en la
economia. El estado estacionario es €l siguiente:

o= N
fulle) =@+ + =

)
s = f(ks) - 3k

donde los niveles de estado estacionario para el
capital y el consumo son k=y ¢, respectivamente, y
f. es la productividad marginal del capital. La
ecuacion (8) indica que en estado estacionario €l
capital fisico per cépita y la produccion son
independientes de | as condiciones monetarias (como
la tasa de inflacién) y de las preferencias de los
individuos por mantener saldos monetarios. Este
resultado implica que en este modelo el dinero es
superneutral, esdecir, que el capital fisico per capita,
& consumoyy € producto son independientesdd nivel
y de latasa de crecimiento de la oferta monetaria,
del nivel depreciosy delatasadeinflacion. Ademas,
en estado estacionario se obtiene que el nivel de
dinerorea esconstante, por lo quelatasadeinflacion
delargo plazo se encuentra tnicamente determinada
por la tasa de crecimiento del dinero. Pese a lo
anterior, el modelo puede no exhibir neutralidad en
el corto plazo si €l nivel de precios no se gusta
inmediatamente ante cambios en laofertamonetaria

Lademandade dinero se obtiene de | as condiciones
de primer orden del problema:

Un(cm) _ i,
uc,m) | 1+,

(9)

donde u_ eslautilidad marginal del consumoy u_la
del dinero. Estacondiciénindicaque, en e éptimo, la
razén de utilidades marginalesdebe serigud a precio
relativo o costo de oportunidad del dinero en términos
de bienes de consumo. Ademas, en (9) es posible
observar que la funcion de demanda por dinero
depende de latasa de interés nominal y del consumo.
La forma especifica de esta demanda depende de la
estructura particular de la funcion de utilidad.
Usualmente, en los trabajos empiricos se usa una
funcién deutilidad logaritmicay separable, queorigina
las relaciones clésicas entre la variable de escala (en
este caso €l consumo) y el costo de oportunidad
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(parédmetro negativo para latasa de interés nominal
y positivo para el consumo).

logm¢? =y, +y,logc, - y,log (10)

I
1+i,
Esimportante mencionar quelo que sehaobtenido es
unademandapor dineroindividua . Existen dos puntos
gue se deben tomar en cuentaal pasar deunademanda
individual a una agregada de la economia. Primero,
existe un problemaen agregar funciones de demanda
derivadas de individuos que puedan tener distintos
gustoso nivelesderiqueza. Esconocido € hecho que
las condiciones que permiten tal agregacion son
bastante restrictivas en términos de las relaciones de
comportamiento delasvariablesrelevantes. Segundo,
pueden existir agentes econémicos distintos a las
familias, como lasempresas, 1o que requiere extender
lamodelacion paraincluir agentes maltiples.t

El Dinero y los Costos de Transaccion

El principal problemade poner e dineroenlafuncion
de utilidad es que no existe una justificacion
satisfactoria para ello. Esto motivé e desarrollo de
nuevos modelos de que, incluyendo € dinero en €
proceso de optimizacion, fundamentan suintroduccion
sobre la base que éste es un insumo necesario y
conveniente parareali zar transacciones. Los model os
dedemandadedinero de Baumol y Tobinyadescritos
s0n, en esencia, los primeros que enfatizan este papel
para € dinero. Pero ellos estan lgjos de ofrecer un
tratami ento adecuado del problema, puesno existeuna
modelacion especifica del modo en que el dinero
produce beneficios paralosindividuos.

Cuando la base del argumento es que el dinero
proporciona un servicio en la medida que facilita e
proceso detransaccidn, resultaimprescindible modelar
explicitamente la tecnologia mediante la cua se
realizan las transaccionesy €l rol que € dinero juega
en éstas. A pesar de la popularidad alcanzada por los
model os de costos de transaccion, se debe reconocer
gue muchos trabajos modelan estos costos de una
manera ad hoc, |o que es una limitacion seria para
entender la demanda de dinero. Otros, en tanto,
emplean €l caso limiteen quelas compras solo pueden
hacerse con dinero anticipado —restriccion cash in
advance— lo cua a ser una restriccién extrema,
tampoco es muy satisfactoria (ver Walsh, 1998).
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L os model os basados en el costo de transar suponen
gue el individuo enfrenta cierta tecnologia de
transacciones, que utiliza como insumos & tiempo
dedicado a comprar y el stock de saldos reales m.
Dado el costo de oportunidad de mantener dineroy €
valor del ocio, el individuo debe encontrar la
combinacién éptimade ambos quele permitan generar
el nimero de transacciones deseadas a menor costo.

Una version genérica de este tipo de modelos se
presenta en la ecuacion (11):

[oe]
max Wct-mt:lnbt: Z@ u (Ctv lt)
=

sujeto a
—ctk-(1- My g (1)
flka M)+ T =0tk (T-O)k g+ M- pe +o, bt.ﬁ (11)
¢ =¥(m, n)
l;=1-n-ng

donde |, corresponde a ocio, n, es el tiempo dedicado
atrabajar y n® el tiempo destinado a efectuar
transacciones. Lacompradebienesdeconsumo serediza
utilizando unatecnologiadetransaccion W(-), lacud esta
expresadaen términosdelossddosmonetariosredesy
del tiempo dedicado a efectuar transacciones. Por
ello, un aumento en € nivel de precios requiere un
aumento proporciona enlacantidad dedinero nomina
para mantener el nivel de consumo y de ocio
constantes. Alternativamente, un aumento en latasa
deinflacion disminuye € consumo de bienes y/o de
ocio. Al igua que en los modelos de dinero en la
funcién de utilidad, el consumidor tiene acceso auna
funcion de produccion homogénea de primer grado
en capital y trabajo. Pero a diferencia de dichos
model os, en laecuacion (11) existe un tercer activo
disponible —bonos— cuyo valor rea esb,.

Lasolucién del problema de optimizacién produce
trayectorias éptimas de consumo, acumulacion de
capital y bonos, produccién, mantencién de saldos
reales y tiempo dedicado a comprar. Si la funcion
W esinvertible es posible obtener n® en funcion del
consumo'y €l dinero: n®= g (c,, m).* En particular,

1 Fischer (1974) extiende el modelo para incluir dinero en la
funcion de produccion.

12 Incorporando dicha funcién inversa en la funcién de utilidad se
deduce que, si ésta es lineal, 10os modelos de costo de transaccion
pueden ser equivalentes a introducir el dinero directamente en la
funcién de utilidad.
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a partir de las siguientes condiciones de primer
orden del problema se derivalademandapor dinero:

(12)
Jd om |dc ol dc

_0u dg _|du_odu dg ll_(1+i)_1

Si secuentacon unaversion explicitadelasfunciones
de utilidad y costosdetransaccion, esposibleresolver
la ecuacion (12) para m, y obtener la demanda de
dinero real del individuo:

m =L (c. i) (13)

Estademandadependede consumo, queeslavariable
relevante para medir las transacciones, y la tasa de
interés nominal. Bajo supuestos relativamente
generales sobre la estructura de las funciones de
utilidad y de costo de transacciones, esta derivacion
permiteasegurar quelademandapor dinero dependera
positivamentedel consumoy negativamente delatasa
deinterés nominal.

Una estructura particular de la demanda por dinero
se obtiene cuando se exige que las compras de cada
periodo no pueden exceder las tenencias de dinero
disponible a principios del mismo. En tal caso, €l
model o colapsaal Ilamado caso de cash in advance.
Entérminosdelatecnologiade comprasestoimplica
gue el tiempo destinado a comprar bienes es cero si
m, = ¢, einfinito en cualquier otro caso. Este tipo de
modelo fue desarrollado por Clower (1967) y
popularizado apartir delostrabajosde L ucas (1980)
y Svensson (1985). Cooley y Hansen (1989)
extienden el modelo a un contexto estocésti co.

Es posible demostrar que el estado estacionario se
caracteriza por las siguientes ecuaciones:

sy — 1
flk=) =4

==l 1.5+
B

1-3 (14)

Asi, los modelos de cash in advance, al igual que
los de dinero en la funcion de utilidad, exhiben
superneutralidad. El consumo y el capital fisico
per capita de estado estacionario sélo depende

3 Bajo algunos supuestos, esto es equivalente a introducir dinero
en la funcion de utilidad o a imponer que el dinero es necesario
para realizar ciertas transacciones como en algunas teorizaciones
de cash in advance.

del pardmetro de preferencia intertemporal, la tasa
de depreciacion y la funcion de produccion, siendo
independientes de la tasa de inflacion. Cuando la
restriccion de cash in advance es activa, €l consumo
real esigua alos saldos monetarios reales, por lo
gue en estado estacionario €l nivel de consumo es
constante y el stock nominal de dinero debe estar
variando en igual proporcién que los precios.
Nuevamente, |a tasa de inflacion esta determinada
Unicamente por latasa de crecimiento del dinero.

Modelos de Busqueda

Tanto los modelos de dinero en la funcién de
utilidad como | os de costos de transacci én permiten
introducir el dinero en un modelo de equilibrio
general. No obstante, ellos no son adecuados para
explicar en formarigurosa el papel del dinero. En
los primeros se usa €l dinero directamente como
una proxy de la utilidad que generaria su uso. No
obstante, en ellos no se sefiala nada respecto de las
dimensiones en las cuales éste otorgaria mayor
utilidad al consumidor, especuldndose que €llo
podria deberse a que el dinero produce un flujo de
servicios (Sidrauski, 1967) o que otorga poder (Zou,
1995). En los modelos de costos de transaccion,
por otro lado, las funciones que se usan para
modelar laforma en que el dinero ahorra recursos
usualmente no se derivan de primeros principios
(procesos de optimizacion). En el caso extremo de
cashinadvance, € enfoque esdemasiado restrictivo
a no permitir que existan otras formas de realizar
el intercambio (por g emplo, trueque).

L asteorias de blsqueda—desarrolladasiniciad mente
por Jones (1976) y Diamond (1983)— se han
utilizado para explicar la existencia de dinero
fiduciario en una economia, enfatizando el aspecto
deacuerdo social del dinero. Esdecir, resaltando que
un individuo sélo aceptard mantener dinero en la
medidaque espere queel resto delasociedad también
lo acepte.’® Estos modelos de dinero ofrecen una
aternativa novedosa a los modelos walrasianos a
descentralizar el proceso de intercambio. Al
abandonar la nocion del rematador walrasiano y
reemplazarla por un proceso de busqueda del
equilibrio, se logra capturar caracteristicas propias
de la operacion de los mercados. Por gjemplo, €
consumo de tiempo y de recursos del proceso de
bisqueda que lleva a intercambio.
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En este tipo de modelo los agentes econdémicos
intercambian su ingreso por bienes que desean
consumir o por dinero que usaran posteriormente para
comprar bienes de consumo. El intercambio debe ser
quid pro quo, en el sentido que se requiere doble
coincidencia de deseos para lograr € intercambio
bilateral. Como resultado, se genera una demanda
de dinero por transacciones, en cuyo origen esta el
hecho que €l dinero acelera el proceso de blsgueda
y matching de dicha doble coincidencia.*

Unaversion modernade este enfoque esel modelo de
Kiyotaki y Wright (1993). De manera simplificada,
Sseasume gque laeconomiaestacompuesta por un gran
ndmero de agentes con vida infinita (normaizado a
1). Losconsumidorestienen preferenciasheterogéneas
sobre un conjunto de bienes de consumo no divisibles
y €l grado de heterogeneidad se representa por €l
parametro 6 (0<6<1). Dicho parametro en equilibrio
es también la proporcion de bienes que pueden ser
consumidos por un agente. Por otra parte, solo S se
consume un bien que esta dentro de la canasta de
consumo del individuo se obtiene utilidad (U>0).

El model o también suponequed dinero esindivisible,
compra una unidad de bienes por unidad de saldos
monetarios, y no puede ser producido por un agente
privado. L os bienes de consumo reales son producidos
con dos insumos (un bien de consumo y un periodo
aleatorio de tiempo) de acuerdo con una distribucion
Poisson con parametro a. Se asume que los agentesno
pueden consumir su propiaproducciony quelosbienes
pueden ser dmacenados sin costos. L as oportunidades
de transar ocurren con probabilidad b. Existe
intercambio s hay coincidenciaen los bienes que dos
agentes desean intercambiar (con probabilidad 6%) o s
existe smple coincidencia, es decir, que uno de los
agentesestadispuesto arecibir dineroacambio ddl bien
(con probabilidad 6). La fraccion de individuos con
dotacioninicia dedineroes i, pero cadaindividuo sblo
puede poseer 1 unidad de saldos reales. Que un agente
acepte intercambiar bienes por dinero dependeradela
probabilidad () que esteindividuo puedaintercambiar
maés tarde este dinero por otros bienes. En este caso un
individuo puede estar en los siguientes tres estados:

1. el individuo puede estar esperando producir
bienes (estado 0)

2. puede tener un bien y estar esperando poder
intercambiarlo (estado 1)
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3. puede tener dinero y estar esperando poder
intercambiarlo (estado m).

Si la fraccion de la poblacion que se encuentra en
cada es_tado esN, N, yN,_, reﬁpectlvament_e yV, es
lafuncién de valor de cada agente econdmico en el
estado i, entonces se deben cumplir las siguientes
condiciones:

RBVo=a(Vi-Vy)
RV, = b(1-u)6%(U-£ + V- V,) + buB [maxs (V,-Vy)] (15)
V= b(1-p) s6 (U-€ +V,-V,,)

donde € es €l costo de producir € bien que setransay
max s, maximiza la probabilidad de que otros
consumidoresacepten  dineroenfunciéndeV_ y V..

La primera ecuacion indica que el retorno de
producir es igual a la probabilidad esperada de
producir nuevos bienes multiplicadapor € beneficio
deintercambiar (V-V,). Lasegundaecuacion sefida
que el retorno de mantener un bien paratransar tiene
dos componentes. El primero eslautilidad esperada
de intercambiar €l bien con otro agente bajo doble
coincidencia de deseos. El segundo es el valor
esperado de intercambiar el bien por dinero. La
tercera ecuacion indica que €l retorno de mantener
dinero es igual al valor esperado de realizar
intercambios por bienes dado que el individuo
mantiene dinero.'®

En el estado estacionario se cumple que S =spara
todoslosindividuosy habran distintas proporciones
deindividuos delapoblacion en cadaestado. En este
contexto existen tres equilibrios posibles (cuando no
existe coincidencia de deseos):

1. Si la probabilidad de realizar transacciones
con dinero esmenor alaprobabilidad derealizar
transacciones manteniendo un bien (s<0),
los agentes preferiran mantener sus bienes

1 El intercambio de bienes o trueque es mas costoso que las
transacciones con dinero, pues estas Ultimas solo exigen simple
coincidencia de deseos.

% Intercambiar el bien con otro agente bajo doble coincidencia de
necesidades sucede con probabilidad (1-) 82, y significa obtener
la utilidad del intercambio, pagando €l costo de produccion y
retornando al estado 0. Intercambiar el bien por dinero sucede con
probabilidad p8, y significa obtener e valor valor de cambiar del
estado 1 al estado m en el mejor de los casos (con el agentej que
maximiza s). Mantener dinero sucede con probabilidad (1-1)s8 y
significa obtener el valor del consumo neto del costo de produccion
mas el valor deretornar al estado 0.
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en vez de aceptar dinero, por lo que éste no
tendravalor en equilibrio. Lademandade dinero
serd nula (MY = 0) y existira un equilibrio no
monetario.

2. Sis>0,losagentes preferiran aceptar dinero en
vez de mantener el bien, por lo que éste tendra
un valor positivo en equilibrio. La demanda de
dinero serd positiva(M? > 0) y €l equilibrio sera4
puramente monetario.

3. Si s =0, los agentes aceptaradn dinero con
probabilidad 6 bajo laexpectativaque otrosagentes
lo aceptaran con igual probabilidad. La demanda
por dinero en este caso serd positiva, pero menor
al caso 2y d equilibrio serdmixto.

El papel del dinero en este modelo es expandir la
proporcion de individuos que prefieren mantener
dinero y realizar el intercambio bajo condiciones
de coincidencia simple de deseos. Como la
coincidenciasimple sucede con mayor probabilidad
gue la doble coincidencia, €l dinero es valorado,
porque reduce el costo esperado de busqueda, y
existe, por tanto, unademandapor él. Asi, se obtiene
un equilibro monetario aun cuando ninglin agente
valore €l dinero per se.

Este resultado, no obstante, depende de varios
supuestos fuertes necesarios para caracterizar el
equilibrio. Las restricciones de indivisibilidad
impiden que haya cambios en el nivel de precios,
por lo que el modelo no puede discutir la
neutralidad o superneutralidad del dinero. Si se
relaja el supuesto que s6lo se puede comprar una
unidad de bienes por unidad de saldos monetarios,
como en el modelo de bienes divisibles de Trejos
y Wright (1995), se obtiene que el dinero no es
neutral. Cambios en la oferta monetaria afectan el
producto, porque el nivel del producto de la
economia queda determinado por el nimero de
personas que mantienen dinero. Shi (1997) extiende
el modelo anterior parapermitir ladivisibilidad del
dinero, obteniendo que el dinero es neutral, pero
no superneutral. Un cambio de una sola vez en la
ofertamonetariano tiene efectos sobrelasvariables
reales. No obstante, el crecimiento de la oferta
monetaria reduce las tenencias de dinero, porque
disminuye la probabilidad de encontrar un nuevo
intercambio exitoso de bienes, lo queasu vez induce
un menor producto real.

Modelos de Generaciones Traslapadas

L os model os de generaciones trad apadas proveen un
enfoque para analizar problemas macroeconémicos
desde una perspectiva de asignacion intertemporal de
recursos. El modelo base es el de Samuelson (1958),
en el cual se especifica una economia de horizonte
infinito donde coexisten distintas generaciones de
individuos con horizonte de vida finito. Se asume
que en cada instante coexisten individuos de
distintas cohortes de edad (por ejemplo, jovenesy
Vigjos), que gjustan sus decisiones de acuerdo con
su ubicacion en el ciclo devida. A pesar que todos
ellos reciben la misma dotacion de recursos antes
de nacer y reaccionan segiin la misma funcién de
utilidad intertemporal, sus decisiones de consumo,
inversion y demanda de dinero cambian al pasar de
lajuventud alavejez.

El caso méas simple consiste en suponer que los
individuosviven dos periodosy quelosagentes poseen
expectativas racionales. Los vigjos no trabajan, pero
SUS recursos se componen de sus tenencias de dinero
guardadas del periodo anterior ajustadas por la
inflacién, e stock de capital neto de depreciacion y
unatransferenciadel Estado. Como ellosno vivenun
siguiente periodo, consumen (x) toda su riqueza:

-k m;.,

Los jovenes buscan maximizar una funcion
intertemporal de utilidad, U(c, , X ,,) y estén dotados
de una unidad de trabajo que pueden dedicar a
trabajar (1-1) o a ocio (I). Por ello, e producto dela
economia, f(1-1), puede ser asignado aconsumir (c),
invertir (k), y mantener dinero (m).

maxc, 1, m, U= U(Ctv lt: Xt+1) SUjetoa

f-1) =c+k +m 17

_ Kk m
Xt+1_(1+6)+Tt+l+ 1+T|;

Lademanda por dinero se obtiene delas condiciones
de primer orden del problema:

1
d = =
M=) 9

lo queindicaquelademanda por saldos monetarios
reales depende inversamente de la evolucion
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de lainflacion y de las futuras transferencias netas
del gobierno. Estastransferencias se hacen en dinero,
lo que permite cambiar el stock de dinero.

Al igual que enlos model os de busqueda, €l modelo
de generaciones traslapadas predice que pueden
exigtir tres tipos de equilibrio. Primero, cuando la
inflacién crece aunatasamenor queladepreciacion
del capital fisico, no es conveniente almacenar éste
ultimoy sélo el dinero tiene val or. Segundo, cuando
la inflacién crece a una tasa mayor que la
depreciacion del capital fisico, el dinero no es
valorado. Tercero, si la tasa de crecimiento del
dinero y la tasa de depreciacion son iguales, los
individuos estan indiferentes en transferir su riqueza
intertemporalmente en formade dinero o de bienes
y lademanda por dinero queda indeterminada.

Este enfoque, por lo tanto, justifica la existencia
del dinero como un mecanismo para trasferir
eficientemente recursos en el tiempo y suavizar €l
consumo (bajo el supuesto que la inflacion es
menor que latasa de depreciacion). Sin dinero, no
existirian transacciones intergeneracionales. Mas
ain, si el bien es perecible (tasa de depreciacion
infinita), el dinero esel Gnico mecanismo mediante
el cual losindividuos pueden suavizar su consumo
entre periodos. Asi, pareciera ser que €l dinero
juegael rol de medio de cambio. Ello, sin embargo,
no es correcto. El dinero es valorado por los
consumidores por su capacidad de actuar como
reserva de valor en el tiempo.

Los resultados que entrega este modelo son,
evidentemente, poco realistas. Su mayor falenciaes
gue no puede explicar el hecho que los agentes
mantengan dinero cuando existen otros activos que
devengan un mayor interés real que éste. Un activo
con rentabilidad superior a lainflacion es siempre
preferido, en cuyo caso no habria demanda por
dinero. Ademas, laregladptimadepoliticamonetaria
sugieretener unainflacién muy bajao negativa. Ello,
porque s se mantiene dinero, es socialmente éptimo
que éste pierda el menor vaor posible (Tt minimo).

Sustitucién de Monedas
y Demanda por Dinero

Pese a que histéricamente los economistas han
tendido aver |osfendmenos monetarios en conjunto
con los movimientos del tipo de cambio y losflujos
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de comercio, los model os de demanda de dinero se
han concentrado en economias cerradas. No obstante,
existe una necesidad creciente de entender el papel
que juegan las fluctuaciones de los mercados
internacionales sobre las tenencias de saldos
monetarios y su composicion, en particular, para
determinar laefectividad delas politicas econémicas.

A continuacion se extiende € modelo de dinero en
lafuncién de utilidad al caso de unaeconomiaabierta
y pequefia. El problemadel consumidor es:

max ¢,mm: b, U = Z@IU(CI)+(m+glet mt])

sujeto a (29

. _ M, &My, _
G+h+em +m =(1+ n)bt.1+1+m+(1+m+yt T,

donde m" son las tenencias de moneda extranjera,
eesel tipodecambiorea y U eslainflacion externa.
Lafuncion g(-) describeel proceso deintermediacion
en los mercados de activos. Usual mente se supone
que éste depende de restriccioneslegalesy el costo
de utilizar activos denominadosen monedaextranjera.
Unaespecificacion conveniente eslaformacuadrética,
porque permite analizar dos casos que son pertinentes
desde un punto de vista de politica econémica

glem)=aem - (e m): (20)
donde 1-3<a <1y a >0. Cuando el costo de utilizar
activos denominados en moneda extranjera es
muy alto (penalidades elevadas y alta probabilidad
de ser descubierto), a, — o« y, por tanto, lademanda
por moneda extranjera es cero. No obstante,
cuando los costos no son elevados o las barreras
legales no son completamente restrictivas, el
dinero doméstico coexiste con el dinero externo.
La demanda genérica de dinero doméstico que se
obtiene es:

mé=fle,— 1, 1 ma (21)
1+r, 1+

El individuo mantendra dinero extranjero, a pesar de
lasrestriccioneslegales, cuando lainflacion doméstica
sea suficientemente superior a la internacional.
Cuando dichas restricciones o los costos de evasion
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sean muy bajos, pequefias diferencias entrelastasas
de inflacién pueden inducir una fuerte sustitucion
de monedas. Ademas, un incremento permanente
de la oferta monetaria interna inducira un cambio
en el portafolio hacia mayores tenencias de dinero
externo. Losindividuosdeberan reducir su consumo
permanentemente para financiar la adquisicion
inicial de este mayor volumen de dinero externo.
Finalmente, si la tasa de inflacion externa es
positiva, los agentes domeésti cos deberan acumul ar
mas dinero externo todos | os periodos paramantener
sus tenencias real es constantes.

Cuando la sustitucion de monedas es €l resultado
de una alta inflacion, el dinero doméstico deja
paulatinamente de cumplir susfuncionestradicionales
y es reemplazado por moneda extranjera. Bajo
condiciones normales, la moneda local cumple las
funciones de unidad de cuenta, medio de cambio y
reserva de valor, existiendo una unica demanda
homogéneadedinero. Cuando lainflacion esdlta, ella
sefragmentay lasustitucion comienzacon lafuncion
més vulnerable del dinero, ladereservade vaor. Sin
embargo, la moneda doméstica suele mantener su
funcion de medio de cambio y de unidad de cuenta.
Cuando la inflacién es muy ata e impredecible, la
monedaextranjerapuede sustituir a dinero doméstico
en gran parte de las operaciones de cambio e incluso
como unidad de cuenta.

Los modelos de sustitucién de moneda pueden
también explicar un fendmeno recurrente en la
experiencia de los paises que han experimentado
€l caso. Se observa persistencia en la mantencion
de dinero extranjero, aun cuando el episodio
inflacionario haya terminado (histéresis). Una
razén es que los servicios de liquidez dependen
de la proporcion de moneda doméstica sobre
extranjera. Mientras menor sea esta razén, menos
probable es encontrar una contraparte que esté
dispuesta a intercambiar bienes de consumo por
dinero doméstico. Esto genera que lademanda por
cadatipo de moneda sea unafuncion directadela
proporcion de cada moneda en los portafolios.®

6 Giovannini y Turtleboom (1992).

7 Dos excelentes revisiones de la literatura sobre estimaciones
de demandasde dinero son lasde Judd y Scading (1982) y Goldfeld
y Sichel (1990).

ANALISIS EMPIRICO
DE LA DEMANDA POR DINERO

Esta seccion presenta, en la primera parte, una
revision de la literatura empirica de la demanda de
dinero enfocandosetanto en laseleccidn devariables
gue son la contrapartida empirica de los modelos
tedricos descritos en la seccién anterior, como en
algunos problemas genéricos que han enfrentado los
investigadores a tratar de aplicar las metodologias
de estimacién. En la segunda parte, se revisan los
resultados obtenidos para €l caso chileno en 26 de
los principal estrabajosrealizados entre 1960 y 2000.

A pesar de queexisten varias|ineasde andlisistedrico
en la literatura, las alternativas utilizadas en la
model acion empirica son, sorprendentemente, poco
variadas.'” La mayor parte de ellas consideran
especificaciones empiricaslineales—variaciones con
distinto matiz de las ecuaciones (10), (13) o (18)
descritas anteriormente— y técnicas de series de
tiempo parael andlisis econométrico. Gran parte del
esfuerzo se ha centrado en realizar un acucioso
trabajo econométrico, que incluye la correcta
medicion de las variables usadas (en particular, las
expectativas), el procedimiento de estimacion
econométrica mas adecuado y la modelacion de la
dindmicay procesos de gjuste hacia el equilibrio.

Seleccidn de Variables

Lasdidtintasteorias enfatizan |as diferentesfunciones
que €l dinero cumple en la economia. En agunas de
dllas éste es s6lo un medio de cambio, entanto queen
otras cumple, ademas, con proveer liquidez o reserva
devalor. Consecuentemente, losinvestigadoresdeben
decidir qué agregado monetario representa de mejor
manera €l papel que e dinero cumple en e modelo
analitico. Otro tanto sucede con los determinantes
de la demanda de dinero, incluyendo las llamadas
variables de escala (consumo, producto, etc) y el
costo aternativo de mantener saldos monetarios
(tasas de interés, inflacion, etc.).

En general, lamayor parte delos estudios empiricos
guetienen como base analiticalos model os de costos
de transaccion utilizan definiciones estrictas del
dinero, como son €l circulante o M1 (circulante més
depositos a la vista en bancos comerciaes). En un
estudio reciente, Sriram (1999) reporta trabajos
hechos con series de tiempo para 35 paises, de los
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cuaes 20 utilizan M 1. Debido aque en estadefinicion
€l dinero no devenga retorno alguno, se presume que
Su tenencia no se origina por motivos especulativos y
se relaciona mas cercanamente con las transacciones.
Otras razones que judtifican @ uso de una definicion
estricta de dinero son: (a) al excluirse aquellos
instrumentos que devengan intereses, resultamés f&cil
distinguir los efectos de cambios en latasa de interés
en el mercado monetario; (b) como las estimaciones
se hacen frecuentemente con € findeguiar lapolitica
monetaria, versiones estrictas de dinero resultan mas
cercanas a aquellos agregados que son controlables
por laautoridad econdmicay, (c) clasificaciones mas
estrictas del dinero tienden a ser mas homogéneas,
por o que estan usualmente disponibles en series de
tiempo largas y consistentes.

Por otro lado, cuando se considera la funcion de
reserva de valor del dinero, los estudios usan
definicionesmésamplias delos agregados monetarios
gue incluyen instrumentos liquidos que otorgan un
retorno positivo por su tenencia. Entre ellos estan
M2 ( M1 mas depdésitos aplazo del sector privado) y
M3 (M2 més depdsitos de ahorro a plazo incluidos
los de vivienda). Una ventgja de usar agregados
monetarios méas amplios es que resultan menos
sensibles que M1 a los cambios estructurales
derivados delaintroduccién de nuevosinstrumentos
o de modificaciones en la regulacion del sector
financiero. Ello, a su vez, redunda en estimaciones
empiricasmasrobustasy confiables. Adiciona mente,
pareciera existir cierto consenso en que la relacion
entre versiones de dinero estricto y las variables de
ingreso o consumo agregados tienden a ser mas
inestablesqueen el caso delosagregados monetarios
amplios(Goldfeldy Sichel, 1990). Debe reconocerse,
sin embargo, que ladisponibilidad de serieslargasy
consistenteses mayor paraM 1 que paralosagregados
mas amplios, en particular en paises en desarrollo.

Al igua que en € caso del dinero, la€eleccién dela
variable de escala depende de la especificacion del
model o analitico que se deseaestudiar. Estaeleccion,
sin embargo, esta usualmente limitada por la
disponibilidad o la frecuencia de los datos. En la
mayoria de los modelos analiticos, la variable de
escalaadecuadaesel consumo delosindividuos. No
obstante, en muchos paises |os datos de consumo y
tenenciade saldos monetarios serefieren al agregado
delaeconomiay no a de los agentes que forman la
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base de la teoria (individuos). Es decir, incluyen el
dinero en manos de (y las transacciones hechas por)
e estado y las empresas privadas. Es por esto quelos
investigadores prefieren usar directamente e producto
0 € ingreso nacional. Efectivamente, Sriram (1999)
no reportaninguin estudio que utiliceel consumo como
variable de escala, mientras que su trabgjo muestra
que & 94% utiliza € ingreso, e PIB 0 una proxy de
éstos. Sinembargo, el producto presentaladesventgja
de excluir las transacciones del sector informal y
muchas operaciones de otros sectores formales.

Por otro lado, en modelos que se enfocan en las
decisiones de portafolio, la variable de escala
adecuada debiese ser alguna medida de lariqueza.
Esta, naturalmente, resultadificil de definir (fisica,
capital humano, recursos naturales, etc.) y parala
mayoria de los paises no esta disponible en largas
seriesdetiempo o en altafrecuencia. Unaaternativa
interesantey popular esusar el ingreso permanente
que puede ser medido de manera aproximada
mediante al goritmos estadisticos apartir del ingreso
corriente. Algunos autores plantean que la mejor
representacion del ingreso permanente es el
consumo, aungue debe reconocerse que, en tal caso,
el modelo empirico estudiaria simultdneamente la
hipotesis que el consumo depende del ingreso
permanente y el modelo de demanda de dinero.

Laeleccion del costo alternativo del dinero plantea
dos problemas en uno. En primer lugar, determinar
la tasa de retorno propio del dinero y en segundo
lugar, determinar su costo alternativo. En paises
donde las cuentas corrientes no devengan intereses,
resulta natural suponer que el retorno propio de
definiciones estrictas del dinero es cero. No
obstante, cuando los depdsitos a la vista son
remunerados, el retorno propio es positivo y el
supuesto anterior no es inocuo. Por otro lado,
cuando se desea utilizar definiciones més amplias
de dinero, como M2 o M3, determinar su costo
alternativo es bastante complejo. La estructura de
equilibrio general de los modelos analiticos
resefiados sugiere que para economias cerradas €l
costo alternativo corresponde a retorno esperado
de la inversién en capital fisico, en tanto que en
economias abiertas debiera ser una combinacion
ponderada de este Ultimo y el retorno esperado de
los activos externos (incluyendo la apreciacion o
depreciacion cambiaria).
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En la practica, sin embargo, ambas medidas son
dificilesdeobtener y losinvestigadorestienden ausar
directamentelastasasdeinterésy, demaneraseparada,
la tasa esperada de inflacion. Cuando la economiaes
abierta, se agrega la tasa de interés de los mercados
financieros internacionales (por gjemplo, la tasa
LIBO) y ladepreciacion esperadadel tipo de cambio
nominal. Aun en este caso, ladisponibilidad de datos
es a menudo limitada. En economias con sectores
financi eros insuficientemente desarrollados o bajo
represion, |as tasas de interés no estén disponibles
0 No son representativas de la manera como se
asignael créditoy su costo. Por €ello, en estos casos
setiende a utilizar exclusivamentelainflaciony la
devaluacién esperadas de |la moneda como costo
alternativo del dinero. Otro tanto sucede en
episodios de hiperinflacion. No obstante, salvo en
los estudios basados en encuestas de inflacion
esperada, lamayor parte delos autores debe utilizar
alguna proxy de ésta. Los primeros estudios
utilizaban lainflacion pasada con rezagos ponderados
decrecientemente 0 expectativas adaptativasalaCagan
(1956). Estudiosmésrecientes derivan |l as expectativas
de inflacién del premio en el mercado negro de la
divisa (Frenkel, 1977) o, usando argumentos de
expectativasracionaesy prevision perfecta, igualando
el valor esperado al valor observado de lainflacion
(Sriram, 1999). En €l caso de la devaluacion, la
mayoria de los estudios usa directamente la
depreciacion observada, |0 que es equivalente a
suponer que existe previsién perfecta. Otrosestudios
usan especificaciones auxiliares para generar una
proyeccién de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Aunque la estimacion econométrica de modelos de
demanda de dinero es muy popular, los resultados
obtenidos no han sido ddl todo satisfactorios (Goldfeld
y Sichel, 1990). En muchos estudios se observa una
tendencia a sobrepredecir los saldos monetarios
efectivos (el caso del “dinero perdido”), en tanto que
los parametros suelen ser poco robustos einestables.’®
En los paises en desarrollo, estos problemas se ven
aumentados por lapresenciade cambios estructurales
y deficiencias en la informacién estadistica. Estas
limitaciones han llevado alosinvestigadores aincluir
otros determinantes en |a especificacion empirica

18 Litkepol (1993) presenta una revision critica de la literatura
empirica hasta fines de los afios 1980, detectando problemas
sisteméticos de robustez y estabilidad enlos model os econométricos.

de los modelos. Una parte de la literatura modela la
aparicion de sustitutos del dinero en sus facetas de
medio de cambio y de reserva de vaor. Entre estos
Ultimosestén, por g emplo, € uso detarjetasde crédito,
las que han sido testeadas tanto en nimero (Parush
and Ruthenberg, 1993) como en volumen de
transacciones (Virén, 1992). Otros estudios sefidan
gue hay innovaciones financieras que hacen mas
eficiente el mercado monetario, las que, a igual
volumen de transacciones, reducen la demanda de
dinero. Como las innovaciones financieras no son
observables, resulta imprescindible usar variables
proxies. Entre otras, han resultado empiricamente
(tilesel uso detendenciaslineales(Manski and Goldin,
1982) y el nimero de empleados de bancos por
sucursal (Melnick, 1993).

En resumen, pese a que los modelos analiticos
disponibles son rel ativamente sencill os, los estudios
suelen hacer un compromiso entrelos requerimientos
de estimacioén de dichos modelos y las capacidades
técnicasy estadisti cas disponibles. En este compromiso,
los investigadores frecuentemente simplifican ain
mas los modelos al utilizar versiones linedles o
linealizadas de las ecuaciones béasicas de cada
modelo y tratan las expectativas con niveles de
informacion que dificilmente se verifican en la
realidad (por ejemplo, prevision perfecta).

Estimaciones de la Demanda
por Dinero en Chile

La estimacion de demandas de dinero en Chile
tiene unalargatradicion, que seiniciaaprincipios
de los afos 1960 con el desarrollo de métodos
econométricos y bases de datos apropiadas. Existe
un nimero considerable de estudios que han estimado
funciones de demanda por dinero usando distintos
métodos de estimacion y marcos analiticos que, s
bien difieren en detalles, corresponden a demandas
de dinero por transaccién. En este trabajo serevisan
los 26 principales estudios. Debido a que algunos
autores publican varios estudios sobre e mercado
monetario en Chile sobre la base de una misma
especificacion andlitica y/o empirica, para efectos de
esta revision se han tomado aquellos que —a nuestro
juicio— significan un mayor aporte en €l érea de
modelacion y estimacion de la demanda de dinero.
Adiciondmente, para mantener € orden cronolégico
sehabuscado seguir lasecuenciaenlaquelosestudios
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fueron escritosy no aquéllade su publicacion fina por
los largos rezagos existentes en ésta.

Una motivacién recurrente de los autores ha sido
producir estimaciones econométricas que se
sobrepongan a la inestabilidad de los parametros
estimados y a la incapacidad de las funciones de
demanda estimadas de acomodarse alos cambios de
politicamacroecondmica Unamotivacion secundaria
ha sido revisar las estimaciones previas a la luz de
mej ores bases de datos o técnicas econométricas més
potentes. Se han clasificado estos 26 estudios en tres
grupos que corresponden a periodos temporales
claramentediferenciablesentérminosdelaspreguntas
gue los modelos buscan responder, la metodologia
empleaday d tratamiento econométrico utilizado.

En la Tabla 1 se presenta un resumen de las
principales caracteristicas y resultados empiricos
encontrados en 10s 26 estudios. Se han homogenizado
los resultados de estos trabajos de modo de hacerlos
comparables. con respecto alas variables de escala
se reportan elasticidades, en tanto que en el caso de
las distintas variables de costo aternativo se reportan
mayoritariamente semielasticidades. En €l casodelos
model os dindmicos, se homogenizaron los periodos
de gjuste —que corresponden al tiempo que toma
disipar 95% de un shock—a frecuencia trimestral.

Primeras Estimaciones

Los primeros estudios de |la demanda de dinero en
Chile fueron desarrollados en los afios sesenta por
Deaver (1960), Ossa (1964), Reichmann (1965),
Barddn (1965), Hynes (1967) y L iiders (1968). Todos
estos trabgjos utilizan como especificacion tedrica
la demanda de dinero de transaccion que, como
reflgja la ecuacion (10), supone que los saldos
monetarios dependen de unavariable de escalay del
costo aternativo esperado de mantener dinero.

Todas estas estimaciones comparten tres elementos
caracteristicos que resultan interesantes. En primer
lugar, debido a que la economia chilena presentaba
sustancial esrestriccionesa movimiento de capitales,
el modelamiento implicito en estos trabajos es
consistente con la estimacion de una demanda por
dinero paraunaeconomiacerrada. En segundo lugar,
debido a que las tasas de interés estaban prefijadas
por las autoridades y no reflgjaban fehacientemente
el equilibrio en el mercado del crédito, lasdemandas
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estimadasselimitan ausar lasexpectativasdeinflacion
como costo alternativo del dinero, excluyendo latasa
deinterés. Por Gltimo, € tratamiento delasexpectativas
de inflacién corresponde frecuentemente a un
promedio ponderado decreciente de la inflacion
observadaen | os periodos pasados, con ponderaciones
establecidas a priori sobre la base de aguéllas que
maximizan el ajuste de la funcién estimada de
demanda a los datos. Adiciona mente, la mayoria de
los trabajos asume una funcién lineal y homogénea
de grado uno en precios, estudidndose dos tipos de
especificaciones:

Modelolog-log  logme =y, +vy,logy, - ylog e

(22
Modelolog-lineal  logm¢ =y, +y;logy, - V.1

donde m, es la cantidad de dinero real per capita
(M1Yy, ocasionamente, M2), y, es una variable que
denota ingreso (corriente o permanente) y 0 es el
nivel de inflacion esperada de la economia (medido
por el IPC o unacombinacion de éstey € IPM).

El estudio de Deaver (1960) es, hasta donde hemos
podido determinar, el primer estudio economeétrico
publicado sobre la demanda de dinero en Chile 'y
uno de los trabajos mas compl etos de | os afios 1960.
Este estudio—quetiene como marco analitico lateoria
cuantitativa de Friedman (1956)— utiliza el ingreso
nacional como variable de escala, pero testeay no
descarta la consistencia del modelo con la hipétesis
dd ingreso permanente. Lasexpectativasinflacionaras
se obtienen através del método adaptativo utilizado
originalmente por Cagan (1956) y se utiliza una
definicion dedinero queescasi equivalenteal actua
M1A. Deaver presenta estimaciones parael modelo
log-lineal con datos trimestrales para el periodo
1932-1955, encontrando una elasticidad ingreso de
0.62 y un pardmetro para el costo alternativo de
-2.12 (lo que implicaunaelasticidad costo de-0.16
cuando lainflacién se fija en 10% anual).

Ossa (1964) utilizala especificacion convencional de
lademandade dinero por transaccionesalaCambridge,
con datos anuales para el periodo 1940-1961,
encontrando unaelasticidad de escalade 0.72, smilar
alaobtenida por Deaver (1960). La semielasticidad
del costo aternativo es, no obstante, bastante menor,
acanzando -0.98. Un aspecto caracteristico de esta
estimacion es que las expectativas de inflacion se
model an como unafuncion decrecientedelainflacion
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Estudio

Deaver
(1960)

Ossa

(1964)
Reichmann
(1965)

Bardon

(1965)

Hynes

(1967)

Liiders

(1968)

Cortés y Tapia
(1970

Tapia

(1971)

Barros y Lagos
(1979)

Corbo

(1981)
Acevedo y Vial
(1979)

Lagos

(1984)

Matte y Rojas
(1987)

Laban

(1987)
Larrainy
Larrain (1988)
Rosende y
Herrera (1991)
Laban

(1992)
Herrera
Vergara(1992)
Martner y
Titelman (1993)
Arrau y De
Gregorio (1994)
Apt y Quiroz
(1992)
Easterly et al.
(1995)

Soto

(1996)
McNelis
(1998)

Adam

(2000)

Soto y Tapia
(2000)

Principales Estudios Empiricos sobre la Demanda de Dinero (M1) e

Muestra

1932-1955

1940-1961

1940-1964

1940-1965

1935-1960

1933-1958

1940-1968

1941-1969

1975-1977

1960-1970

1976-1979

1975-1981

1978-1986

1974-1986

1976-1986

1978-1990

1974-1988

1978-1990

1975-1991

1975-1989

1983-1992

1960-1990

1983-1992

1983-1995

1986-1999

1977-1999

Frecuencia

Trim.
Anual
Trim.
Anual
Anual
Trim.
Anual
Anual
Mens.
Trim.
Mens.
Trim.
Trim.
Trim.
Trim.
Trim.
Trim.
Trim.
Trim.

Trim.

Mens.

Anual

Mens.

Mens.

Mens.

Trim.

Definicion
de Dinero

M1A
per capita
M1
per capita
M1
per capita
M1
per capita
M1
per capita

M1

M1
per capita
M1
per capita

M1
M1
M1
M1
MIA
M1
M1
M1A
M1A

M1

M1A
Nominal

M1
M1A
M1
M1A
M1A
M1A

M1A

Variable
de Escala

PIB

per capita
PIB

per capita
PIB

per capita
PIB

per capita

Ingreso perm.
per capita

PIB

Ingreso
per capita
Ingreso
per capita
Producto
Industrial

PIB

Producto
Industrial

PIB
PIB
PIB
PIB
PIB
PIB
PIB
PIB

Consumo

Ventas
Industriales

IMACEC

IMACEC

IMACEC
Riqueza

PIB

Costo
Alternativo

Inflacion
IPC

Inflacion
IPCe IPM

Inflacion
IPCe IPM

Inflacion
IPCe IPM

Inflacion
IPCe IPM

Inflacion
IPM

Inflacion
Deflactor PIB

Inflacion
Deflactor PIB
Tasa Interés

Captacion

Inflacion
Deflactor PIB
Tasa Interés

Captacion
IPC-USA, TCN, IPC
Tasa Real Captacion

Tasa Captacion
Tasa Captacion
Tasa Captacion
Tasa Captacion
Tasa Captacion

Tasa Captacion

Inflacion (IPC)
Tasa Captacion

Tasa Captacion

TCN,
Tasa Captacion
Inflacion
IPC
TCN,

Tasa Captacion
TCN, Tasa Captacion
Tasa Interés USA
Tasa Politica
Banco Central
TCN
Tasa de Captacion

Técnica
Econométrica

Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Maxima
Verosimilitud
Minimos
Cuadrados
Maxima
Verosimilitud
Filtro de
Kalman
Minimos
Cuadrados
Minimos
Cuadrados
Filtro
de Kalman
Minimos
Cuadrados
Correccion
Errores
Correccion
Errores
Correccion
Errores
VAR
Cointegracion

Cooley-Prescott

Correccion
Errores
Min.Cuadrados
no Lineales
Redes
Neuronales
Redes
Neuronales
VAR
Cointegracion
Cointegracion
Estacional

Elasticidad
de Escala

0.62

0.72

1.02

0.45

1.00

1.16

0.34

o
I~
(&1

1.06

12-20

114

128

121

1.28

2.44

1.02

1.00

1.09

0.97

1.00

1.00

Semielasticidad
Costo Alt. Domést.

N
=
N

S
©
oo

-1.78

-0.85

-0.35

-0.34

-1.69

-0.72

-0.38

-0.09

03a
-0.6*

-0.10

-0.05

-0.02a
-0.20*

-0.14

-0.06

-0.05

-0.06

-0.12

041

-0.12

-0.16

-0.20

-1.05

-0.12

-0.12

n

Semielasticidad
Costo Alt. Externo

-1.51

-0.48

-0.67

-151

(@)
=
)

(trimestres)

Periodo de Ajuste

10

12

2.5

4

Principales

Caracteristicas

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Excluye
Tasa Interés

Expectativas
Racionales

Expectativas
Racionales

Quiebre 1983

Elast. Ciclicas
Quiebre 1981

Quiebre 1984
Quiebre 1983
Quiebre 1984

Quiebre 1983

Estima M1
Nominal
Cointegracion
Trivial
Estima Saldos
M1 fin de mes
Excluye Var.
Escala
Modelo
no Lineal
Modelo
no Lineal

Excluye Sust.
de Monedas

Notas: M1A es M1 ampliado, TCN es el tipo de cambio nominal, IPC e IPM son los indices de precios al consumidor y al por mayor, respectivamente.

Tasa delnterés de Captacion de 30-89 dias. (*) elasticidad.
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anual pasada (medida como 2/3 IPC y 1/3 IPM).
L as ponderaciones de los rezagos se fijan ex ante,
usando como criterio aquél valor que maximiza el
ajuste de los datos: Ossa utiliza 5 rezagos
ponderados0.30; 0.25; 0.20; 0.15; y 0.10. Reichmann
(1965) utiliza una especificacion inusual del caso
log-lineal delaecuacion (22), puesincluyeel dinero
real deflactado por los precios del trimestre
siguientey €l costo alternativo del trimestre anterior.
L as ponderaciones de | as expectativas son prefijadas
en funcién de aquel polinomio que maximiza la
prediccion de lainflacién en funcion de 6 rezagos
(0.33; 0.22; 0.15; 0.10; 0.07; 0.13). En este estudio
se obtienen elasticidades en torno a 1 para la
elasticidad de escalay -1.78 para €l parametro del
costo alternativo. Bardén (1965) extiende las
estimaciones previas de Ossay Reichmann parael
periodo 1960-1965 y verifica la pertinencia de
excluir del PIB los sectores menos monetizados de
la economia en esa época (agriculturay mineria).

Hynes (1967) utiliza una aproximacion del ingreso
permanente generado por la riqueza, siguiendo la
propuesta de Friedman (1956), basada en el uso de
un polinomio decreciente parael ingreso observado.
Al igual que sus predecesores, Hynes considerasolo
la inflacion esperada como componente del costo
alternativo del dinero, la que se calcula usando un
polinomio geométrico de la inflacion pasada. La
€lasticidad de escal aobtenidaes estadisticamenteigual
al, entanto quelasemielasticidad respecto del costo
alternativo es-0.35. Esteesd primer trabgjo que tiliza
un modelo de gjuste de stocks (Griliches, 1967), que
permiteinferir qued gjustehaciad equilibriodelargo
plazo toma arededor de 10 trimestres.

L Giders (1968) realizaun extenso y profundo estudio
del fenémeno de lainflacion en Chile, incluyendo
un andlisis cuantitativo del mercado de dinero para
el periodo 1933-1958. En este estudio la variable
modelada es lainflacion, en funcién de la cantidad
dedinero, el producto interno y unaversion ad hoc
de las sorpresas inflacionarias. En este trabajo, €l
modelo ha sido reparametrizado para obtener una
demanda por dinero, que presenta una elasticidad
deescalade1.16, ligeramente superior alaobtenida
en |os estudios anteriores.

Hacia fines de los afios 1960, el problema del
tratamiento de las expectativas en |os trabajos
economeétricos comenzd a ganar importancia en la
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medida que los modelos estimados comenzaban a
presentar serias deficiencias en las predicciones, en
particular en el contexto chileno de inflacién altae
inestable. Ello llevd a una revision de los estudios
previos. La especificacion para el proceso de
actualizacion de expectativas mas comunmente
utilizada en los trabaj os hechos en los afios 1970 es:

T - TE = B (T, - 1T ) (23)

gue corresponde a la version de expectativas
adaptativas de Cagan (1956) y donde R es el
parametro de gjuste de las expectativas de inflacion.
Laecuacién (23), que sefidla que | as expectativas se
gjustan de manera proporcional a error cometido en
el periodo anterior, es una forma primitiva de los
model osde correccion deerroresutilizadosenlosafios
1990. A diferencia de los trabajos de los afios 1960,
los estudios de los afios 1970 tratan € parametro 3
como unaincognitamas en lamodel acion, estimando
modelos en que la ecuacion (22) acompafia a la
especificacion de la demanda de dinero.

Cortés y Tapia (1970) redizan la estimacién de un
modelo de ecuaciones recursivas para e mercado
monetario, incluyendo procesos de ajuste en la
demanda, producto y expectativas de inflacion. Las
ponderaciones delainflacién pasadase obtienen seglin
la técnica de rezagos distribuidos de Koyck. Este
model o, que seestimacon datosanuaesparael periodo
1941-1969, obtiene un pardmetro de guste para la
ecuacion (23) de0.22, lo que sefidaquelasexpectativas
segjustarian en 5.3 afios. L osresultados obtenidospara
las otras el agticidades difieren en dgunamedidadelo
encontrado en | os estudios precedentes, obteniendo una
elasticidad de escala bastante bgja (0.34) y una alta
semielasticidad de costo alternativo (-1.69).

Tapia(1971) ampliael andlisisanterior paradiscutir
el problema de determinar la forma funcional
Optima de la demanda de dinero. Su metodologia
corresponde a un proceso de transformaciones de
Box y Cox delasvariables en blsquedadelamejor
especificacion. Como ello requiere comparar la
calidad delas diferentes especificaciones utilizadas,
se utiliza el criterio de méxima verosimilitud para
escoger la especificacion éptima. Los resultados
—que son consistentes con los reportados por Deaver
(1960)— sugieren que el modelo semilogaritmico
paralas expectativas de inflacion es el preferido.
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Extendiendo su propio estudio de 1974, Corbo (1981)
propone usar un modelo auxiliar para obtener
expectativas de inflacion (un ARIMA estimado de
manera reiterada ad hoc). La justificacion que se da
es que esta formulacién es un caso especial de
expectativas racional es, formadas con un conjunto de
informacidn queincluyesdlo lahistoriadelainflacion.
Ello esinexacto, pues e mismo modelo de demanda
por dinero sefiala que los agentes reaccionan a la
inflacion ajustando sus tenencias de dinero y, por
consiguiente, afectan el equilibrio del mercado
monetario. Por ello, las expectativas de inflacién
no pueden ser modeladas s6lo en funcién de su
pasado (uniecuacionalmente). Corbo prueba varias
especificaciones de lafuncion de demanda usando el
método de Box y Cox, confirmando € resultado de
Tapia (1971) respecto que los modelos lineales en la
tasa de interés son preferibles. Usando datos
trimestralesparael periodo 1960-1970 encuentraque
las elasticidades de escala estimadas son bastante
superiores a las de todos los trabajos previos,
alcanzando 1.89, entanto quelasemielasticidad costo
es mucho menor, alcanzando sdlo -0.09.

Estimaciones con Modelos
de Expectativas Consistentes

La modelacidn econométrica de problemas
macroecondmicos sufrié profundos cambios a
partir delacriticade L ucas (1976) y por laexploracion
de model os de expectativasracionales (Miller, 1992).
Por un lado, lainclusion de expectativas consistentes
o racionales produjo una revolucion en € modo de
enfocar la modelacion analitica, resaltando la
necesidad de usar especificaciones de primeros
principios como las descritas anteriormente. Por otro
lado, & reconocimiento que los agentes son capaces
deanticipar lasaccionesde paliticaeconémicay actuar
en consecuencia, llevd a poner en dudalavaidez de
los modelos econométricos disponibles, en especial
respecto de la estabilidad de las funciones estimadas.

Simultaneamente, la economia chilena experimentd
profundos cambios en la década de los afios setenta.
Por un lado, Chile sufrié un periodo de altisima
inflacion entre 1972y 1975. Por otro, apartir de 1975
se realizaron sustanciales reformas economicas,
incluyendo la liberalizacion de los mercados
domeésticos, en particular € del crédito, y se avanzo
sustancialmente en laaperturacomercia y delacuenta

de capitales. Estas reformas, que indudablemente
constituyen un cambio estructural en la economia,
dejaron obsoletas las estimaciones de la demanda de
dinero disponible e hicieron renacer € interés en los
investigadores por obtener estimaciones méas
apropiadas del sector monetario chileno.

Uno de los primeros estudios de expectativas
racionales esel realizado por Barrosy Lagos (1979)
quienes, reconociendo e cambio estructural ocurrido,
restringen su periodo de andlisis a los afios 1975 a
1977 con datos mensuales. Las especificaciones
analitica'y economeétrica no difieren de aquéllas de
|los modelos de Cortés y Tapia (1970), excepto que
incorporan la tasa de interés de captacién como
regresor y utilizan una especificacion log-log. Entre
los principalesresultados, se obtiene una el asticidad
de escala cercanaa 0.5 y una elasticidad costo de
-0.38 (para M1). La metodologia introduce ajustes
paulatinos haciael equilibrio, encontrando que 95%
de un shock se disiparia en 6 trimestres. Como
reconocen los autores, la pertinencia de estas
estimaciones es reducida, tanto porque su muestra
estadistica es corta como porque el uso de datos
mensuales exige usar proxies para el nivel de
riqueza o ingreso permanente (los autores usan el
producto industrial).

Acevedo y Vial (1979) desarrollan y comparan
modelos con expectativas adaptativas y racionales
parael periodo 1976-1979. Ellos encuentran quelas
expectativas adaptativas estimadas a la Koyck
producen importantes sesgos en la estimacion. Para
incluir expectativas racionales, los autores usan un
model o bayesiano de actualizaci6n de parametros que
es consistente (en € limite y bajo condiciones de
regularidad) con expectativas racionales. Aunque €
modelo evitalaexistenciade errores sisteméticos de
prediccion, debe reconocerse que € tratamiento de
|as expectativas de este modo estambién ad hoc, pues
los autores no usan toda la informacién disponible,
sino sdlo aguella de la misma inflacion (del mismo
modo que Corbo, 1981). Los principal es resultados
de este trabajo son que la demanda de dinero (M 1)
no seriainestable, y quelas elasticidades de escalay
costo son superioresalas estimadas durante | os afios
setenta (0.7 y entre-0.3 y -0.6, respectivamente). La
velocidad de gjuste estimada es, sin embargo, mucho
mayor que lo que se habia estimado anteriormente,
alcanzando a solo 3 trimestres.

24



Lagos (1984) extiende @ andisis de la demanda de
dinero bagjo expectativas racionaes para considerar
conjuntosdeinformacién menosrestrictivosquelosde
Acevedoy Via (1979) y Barrosy Lagos (1979). Para
ello, seutilizaun model o de maximaverosimilitud con
informacion completa para la ecuacion (22) y la
siguiente version de expectativas racionaes.

TG0 = B (T0.400) (24)

donde E, esel operador de formacion de expectativas
y 6 es el conjunto de informacion. Lagos prueba
varias especificaciones de 6, seleccionando como
variables instrumentales de las expectativas la
inflacién internacional més la devaluacion del tipo
de cambio nominal, lainflacion pasaday laexpansion
del crédito del Banco Central.

Los resultados sefidlan que no puede rechazarse la
hip6tesi s que los agentes forman sus expectativas de
manera consistente (o racional) y que resulta
injustificado el uso de modelos de expectativas
adaptativas. La elasticidad de escala esta en torno a
1.0y lasemielasticidad del costo aternativo es-0.1.
Aungue en este estudio sereconoce € problemaque
la economia esta abierta y que la tasa de interés
internacional esinformativarespecto delaevolucién
de la demanda de dinero através del impacto sobre
las expectativas de inflacién o por la sustitucion de
monedas, €llo no se modela explicitamente.

Labéan (1987) extiendey mejorael andlisisbayesiano
deAcevedoy Vid (1979), a permitir que todos los
pardmetros del modelo, y no sdlo la inflacién, se
actualicen en e tiempo. Ello permitiria, segin el
autor, evitar los principales problemas derivados de
lacriticade Lucas. Lamodelacion, quetilizae filtro
de Kalman, afade ala ecuacion (22) lasiguiente ley
de movimiento paralos parametros ([3):

B=TR.a+ v, (25

donde v es un proceso Gaussianoy I’ es unamatriz
detransicion de los parametros.

El andlisis, aplicado al periodo 1974-1986 con datos
trimestrales, sugiere que lademandade dinero seria
estable Unicamente en el periodo 1977-1980, tanto
cuando se considera la elasticidad de escala como
la del costo aternativo. La elasticidad de escala
fluctaentre 1.2y 2.0 y tiene un quiebre sustancial
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endl afio 1981, en tanto que su contraparte parad costo
dternativo presentaquiebresenlosperiodos 1974-1976,
1982-1983y 1986, y oscilaentre-0.02 y -0.20.

La presencia de pardmetros no constantes en la
demanda de dinero implica de manera directa que
| as estimacionesrealizadas con pardmetrosfijosestan
sesgadas y son inestables, por cuanto no recogen €l
proceso de actualizacin delos coeficientes. Existen,
sin embargo, otras dos posibles interpretaciones de
esta evidencia. En primer lugar, que € modelo sea
no lineal (temaque no seraexplorado empiricamente,
sino hasta fines de los afios noventa). En segundo
lugar, que el modelo esté mal especificado, porque
variables pertinentes han sido excluidas de la
estimacion (argumento que es retomado a principios
delos afios 1990). Un gjemplo de estas variables es
la innovacién financiera. Cambios en la eficiencia
del sector financiero, derivados por ejemplo de la
introduccion de tarjetas de crédito o cajeros
automaticos, podrian llevar a cambios permanentes
enlademanda por dinero. El problemaradicaen que
dichos cambios de €ficiencia no son directamente
observables, 10 que exige usar alguna metodologia
préctica para capturar € fenémeno.

El estudio de Matte y Rojas (1987) es un gjemplo
de una estimacion de la funcion de demanda por
dinero en que el problema de la inestabilidad es
enfrentado de unamanera ad hoc usando dummies.
Este estudio emplea un enfoque de gjuste de stock,
en donde la dindmica se modela a través de un
término autorregresivo en los residuos. EI modelo
se estimausando un método no lineal parael periodo
1978-1986, siendo Unicamente estable cuando se
introducen varias dummies, cuya justificacion
seria que éstas capturan casos de inestabilidad
e incertidumbre del mercado financiero.
Indudablemente, como medidade laincertidumbre,
una variable dummy no es una buena alternativa,
pues sefiala que dicha inestabilidad se mantiene
constante en el periodo 1983-1986. Rosende y
Herrera (1991) extienden la muestra de Matte y
Rojashastael afio 1990. L as el asticidades estimadas
alcanzan valores bastante mayores a 1 para la
elasticidad deescalay -0.05 paralasemielasticidad
del costo alternativo del dinero. El 95% del gjuste
de un shock se produce en 4 trimestres.

Larrainy Larrain (1988) documentan lainestabilidad
delasespecificaciones estandaresy exploran €l papel



ECONOMIA CHILENA

guejuegan lasinnovacionesfinancierasy loscambios
estructurales sobre la demanda por dinero en el
periodo 1976-1986. Para modelar |as innovaciones
financieras los autores utilizan una tendencia
lineal, obteniendo €l signo esperado (es decir, las
innovaciones reducen la demanda). Para modelar
cambios estructurales utilizan la metodologia de
Mattey Rojas (1987) eimponen variasdummies que,
no obstante, no resultan consistentes con lasdedicho
estudio, pues ocurririan a fines de 1984 y no a
principios de 1983. Larrain y Larrain evaltan
negativamente ambostipos de model os sobrelabase
gue sobrepredicen sustancialmente las tenencias de
dinero, entre 1984y 1986. L aespecificacion preferida
por los autores afiade al modelo convencional de la
demanda de dinero una variable denominada
“desequilibrio deflujos’, que pretende reconocer la
existencia de ajustes parciales en el mercado
monetario.’® Esta variable, propuesta por Carr y
Darby (1981) y usada por Corbo (1981), se calcula
como ladiferenciaentrelastasas de crecimiento del
dinero efectivas y deseadas. De la estimacion se
obtiene una elasticidad de escalaalgo mayor aly un
pardmetro para el costo aternativo cercano a-0.15.

Modelos Estimados con Econometria
Moderna de Series de Tiempo

Durante | os afios noventa se desarrol |6 de manera
vertiginosalaeconometriade series de tiempo para
variables no estacionarias (es decir, aquéllas que
presentan shocks permanentes). Dos conclusionesde
estaliteraturatienen implicancias cruciales parala
etimacion de demandas por dinero: (1) cuando dguna
de las variables es no edtacionaria, los pardmetros no
tienen distribuciones asintéticamente normales y, por
ello, losestadigrafos“t” no se pueden aplicar, y (2)
existe unaalta probabilidad que regresiones hechas
con variables no estaci onarias presenten problemas
decorrelacién espuria. Ambos problemas|levaron,
no sdlo en Chile, aunaprofundarevision del acervo
de estimaciones econométricas de lademandade
dinero. No obstante, hasta mediados de |a década

18 Por razones que no estan claras, los trabajos de Corbo (1981) y
Larrainy Larrain (1988) utilizan desequilibriosdel dinero nomina
envezdel real. Laidea de usar una variable de desequilibrios como
medida del ajuste de mercado se trata correctamente en los afios
1990 con model os de correccion de errores.

2 Nétese que la identificacion de los quiebres estructurales es
inconsistente entre estos estudios.

no hubo revisiones de los fundamentos anditicos de
la demanda de dinero, concentréndose los estudios en
mejorar la parte empirica

Labén (1991) enfrentael problemade sobrestimacidn
de los modelos convencionales empleando el
enfoque de cointegracién. El autor presenta
evidencia de la existencia de raices unitarias en las
tenencias reades de dinero, € PIB real y la tasa de
interés nominal usando los tests estdndares de
Dickey-Fuller. Utilizando datos del periodo
1974-1988, Laban logra encontrar un vector de
cointegracion sélo cuando incluye una dummy de
quiebre estructural en el tercer trimestrede 1984. Este
quiebre estructural —que injustificadamente es
atribuido a una innovacion financiera— tiene un
efecto negativo y permanente por unasolavez sobre
la demanda de dinero de 25%.

Herrera y Vergara (1992) utilizan un enfoque
similar, pero modifican la muestra para cubrir €

periodo 1978-1990. Ellostambién encuentran raices
unitarias para las tenencias reales de dinero y para
el PIB, pero latasa de interés resulta estacionaria.
Los autores incluyen las tres variables en el vector
de cointegracion que analizan. Al igual que Laban
(1991), lacointegracién selogra (inicamente después
deincluir unadummy en el cuarto trimestrede 1983.%
Lajustificacion es meramente estadistica, tal como
reconocen los autores. Las predicciones de este
modelo son comparadas con aquéllas del modelo de
Mattey Rojas(1987) quealafechautilizabael Banco
Central. Ambas demandas difieren significativamente
entérminosdel efecto delargo plazo de los cambios
enlatasadeinteréssobre el dinero, siendo tresveces
mayor en el modelo tradicional. Sorprendentemente,
las predicciones del model o estético exhiben un error
de prediccion mas bajo en € corto plazo, mientras
que el modelo de cointegracion se comporta mejor
en horizontes mayores a dos afios. Claramente, ésta
es unacaracteristicapoco deseabl e en un model o por
cuanto uno de los propositos principales a estimar
funciones de demanda por dinero es guiar la
conduccion de la politica monetaria de corto plazo.

Martner y Titelmann (1993) reproducen las
estimaciones tradicionales y encuentran evidencias
de una significativa inestabilidad en los parametros
durante el periodo 1975-1991. Ademés, rechazan la
existencia de un vector de cointegracion para la
demandareal de dinero, aun después de incorporar
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una dummy para capturar posibles quiebres por
innovacion financiera. También rechazan que la
demanda por dinero seahomogéneade primer grado
en precios en el largo plazo. Por este motivo, 10s
autores estiman una funcién nominal de esta
demanda e incluyen el nivel de precios como
regresor, obteniendo un coeficiente para éste
significativamente diferente de 1 (0.648). Este
resultado es sorprendente y ha sido refutado en
investigaciones anteriores (Hynes, 1967) y
posteriores (Adam, 2000). Las estimaciones
sugieren laexistenciade un vector de cointegracion
entre dinero nominal, PIB, tasadeinterésy el nivel
de precios. La elasticidad de escala obtenida, sin
embargo, es sustancialmente diferente de la que se
obtienen en todos los otros estudios en este tema
(2.44). Los autores afirman gue los prondésticos
fuerade muestrabasados en el model o de correccion
de errores son razonables (aunque no presentan
estos resultados) y que los pardmetros son estables
sin evidencia de quiebres estructurales.

LahipbtesisdeArrauy De Gregorio (1993) esquela
falta de cointegracion entre dinero redl, consumoy la
tasadeinterésde captacion~Te corto plazo durante el
periodo 1975-1989 se debe a la omision de una
variable que segiin dlos serialainnovacién financiera.
Este es € primer estudio en € que se desarrolla un
model o de primeros princi pios paraderivar lademanda
de dinero por costos de transaccion (como los
expuestos en la seccion anditica). En la estimacion
empiriyQ, que inaugura la tradicion de usar una
especificacion correcta de la tasa de interés (ver
ecuacion 9), se encuentra que no existe unarelacion
estableentred dineroy susdeterminantes. Losautores
especulan que ello se debe alainnovacién financiera
y que lamanera adecuada de resolver € problemaes
reestimar e model 0 usando unintercepto variable (ala
Cooley y Prescott, 1976). La decision de representar
la innovacion financiera como un camino aeatorio,
sinembargo, daorigen aun problemade cointegracion
trivid: g las variables de la demanda de dinero no
cointegran su residuo es1(1) y §, adicionalmente, se
afiade una “constante” que evoluciona como una
variable (1) sefuerzala cointegracion.

Apt y Quiroz (1992) sugieren, por € contrario, que
la exclusion de los cambios del tipo de cambio
nominal en los estudios anteriores es el origen de
problemas econométricos tales como el rechazo

27

VOLUMEN 3, N°3 / Diciembre 2000

de las relaciones de cointegracion o lanecesidad de
incluir dummies paralograr model os estables. Eneste
sentido, este modelo se acerca mas a los de
sustitucion de monedas. Una especificacion general
de la demanda estimada en este contexto seria la
siguiente:

[
log m=a,+a,logy,+a, logl—1-|+a,

1+i, (26)

donde IAEl esladevaluacion del tipo decambio nominal.

Este estudio es diferente de los anteriores en varios
aspectos. Primero, sobrelabase de un modelo de cash
in advance, los autores utilizan € nivel de gasto como
variable de escala relevante. El indice de ventas
industriales se usa como proxy del gasto. Segundo, la
variable dependiente no es & nivel promedio de las
tenencias redes de dinero, sino que los saldos afin de
periodo. Tercero, se emplea un conjunto de dummies
paramodelar € efecto delasredtriccionesingitucionales
sobre |as tenencias bancarias, la presencia de feriados
y losfactores estacionales en |las estimaciones.

Por Gltimo, cabe destacar que los autores estiman
esta especificacion omitiendo la tasa de interés
internacional como variable relevante del costo
aternativo externo.

L os autores encuentran evidencia de raices unitarias
para€ dinero, € nivel degastoy cambiosen € tipo de
cambio nominal en € periodo 1983 - 1992, pero tratan
latasadeinterés nominal como una serie estacionaria.
L os resultados econométricos, obtenidos con la
metodologia de correccion de errores de Engle y
Granger (1987), sefidan que la easticidad de escaa
obtenidano esdiferente estadisticamentede 1, en tanto
que lasemidasticidad con respecto alatasade intéres
es bastante menor alaestimadaen losestudios previos
condatostrimestralesy técnicassmilares(-0.12). Tests
sugieren la presencia de problemas de especificacion
a omitir ladevaluacion nominal. Cuando se utilizaun
modelo aternativo con el dinero nominal como la
variable dependiente y el nivel de precios como
regresor, € coeficiente de esta Ultima variable no es
significativamente ditinto de 1, lo que contradice la
evidenciade Martner y Titelmann (1993). Comparado
conlosmodel osdesarrolladospor Mattey Rojas (1987)
y Herreray Vergara (1992), € modelo exhibe errores
de prediccién dentro de muestra significativamente
maés bajos en un horizonte de 17 meses.
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Easterly et al. (1995) testean la especificacion de la
demanda de dinero ala Cagan, usando datos anuaes
parad periodo 1960-1990 para un grupo de 11 paises
con atosnivelesinflacion, entrel oscua esseencuentra
Chile. Como estaespecificacion rdacionalamantencion
de saldos monetarios sdlo con las expectativas de
inflacion, anicamente se reporta la elasticidad con
respecto a costo alternativo, que en este caso dlcanzaa
-0.16, valor comparable a de Hynes (1967).

Soto (1996) revisa la especificacion de Apt y Quiroz
(1992), encontrando que étaessuperior actrosmodel os
s0lo dentro de lamuestray que a hacer proyecciones
fuera de muestra, éstas se desvian considerablemente
de los valores efectivos de los saldos monetarios aun
end corto plazo (6-9 meses). Estetrabgjo esd primero
en cuestionar la especificacion de modelos linedles o
log-lineales para la demanda de dinero. Sobre la base
de una bateria de tests, se presenta evidencia que €
supuesto comun a todos los modelos previos —que
existe unarelacion lineal incondiciond entre el dinero
y sus determinantes— no es consistente con datos
mensuales en € periodo 1983-1992. La presencia de
no-linealidades seria capaz de explicar tanto la
inestabilidad de las estimaciones como la falta de
cointegracion encontrada en los trabgjos anteriores.

Debido a que existe evidencia casual de innovacion
financiera, el estudio desarrollaun modelo analitico
de equilibrio general en el que dicha innovacion
financiera se produce de manera endégenay genera
cambios permanentes en |os nivel es de demanda de
dinero. Este es el Unico estudio en Chile que provee
fundamento microeconémico a la funcion W de la
ecuacion (11). El model o sugiere que, paracadanivel
de desarrollo del sector financiero, es posible que
modelos lineales provean una representacion
razonable delademandade dinero. No obstante, cada
vez que hay innovacion financiera, cambia la
demanda de dinero. En términos empiricos, este
model o exige la aplicacion de un enfoque de redes
neuronales, que consiste en un modelo de series de
tiempo altamente no lineal con un proceso de
aprendizaje para actualizar los parametros. La
estimacién se realiza usando datos mensuales para
€l periodo 1983-1992, y arrojaerrores de prondstico
fuera de muestra muy inferiores a todas las otras
especificacioneslineal es (model os convencional es,
de cointegracion y de correccién de errores). Los
parametros del modelo para el caso de que no

haya innovacion financiera son similares a los
encontrados por Apt y Quiroz (1992), excepto en la
semielasticidad de la devaluacion nominal que es
sustancia mente menor.

McNelis (1998) usa un marco analitico similar al
de Soto (1996), pero extiende el periodo deandlisis
hasta 1994 e incluye en la red neuronal una
estimacion de la incertidumbre respecto de la
devaluacion del tipo de cambio. Esta Ultima se
representa mediante un modelo de varianza
condicional autorregresiva (GARCH).

L os estudios mas recientes de la demanda de dinero
en ChilesonlosdeAdam (2000) y Sotoy Tapia (2000)
publicadosen estevolumen. Adam aplicalaestrategia
de estimacion de Johansen, segin la cual se busca
obtener un modelo parsimonioso delosdatos mediante
la eliminacion de los rezagos redundantes de un
vector autorregresivo gque contiene el dinero y sus
determinantes. El procedimiento se realiza para €
periodo 1985-1999 en frecuencia mensual y las
variablesconsideradas son €l dineroreal, el IMACEC
como variable de escala, la tasa nomina de politica
monetariaex-post del Banco Centra (latasade politica
monetariamés lainflacion efectiva) y un conjunto de
dummies para incorporar feriados y quiebres
estructuralesen 1988 y 1998. N6tese que este estudio
excluyeladevaluacion del tipo de cambio. El andlisis
de cointegracién, utilizando técnicas de maxima
verosimilitud, encuentra evidencia que existen dos
vectores de cointegracién entre las variables. Al
normalizar uno de ellos, aparecen las caracteristicas
tradicionalesdelademandapor dinero: unaelagticidad
de escalamuy cercanaa 1y un coeficiente negativo
significativo para la tasa de interés nominal (-0.12).
El segundo vector de cointegracion—queincluye solo
el dinero y la variable de escala— no tiene una
interpretacion analiticay esremovido delosejercicios
de prondstico. Aungue € modelo estimado ajusta
mejor que los modelos tradicionales estéticos y es
estable segun tests de residuos recursivos, |os
prondsti cos fuerade muestrason decepcionantemente
similaresalos delos estudios previos. De hecho, el
model o sobrestima sisteméticamentelademandade
dinero entre 1997 y 1999. La sobreprediccion es
levemente menor cuando se extiende el modelo de
cointegracion para incluir la volatilidad de la
inflaciébn como regresor y la riqueza como la
variable de escala.
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Soto y Tapia (2000) exploran una especificacion
aternativa de la demanda por dinero que explota €
papel delaestacionalidad observadaen las variables.
L os autores encuentran evidencia que la mayoria de
las variables tienen raices unitarias en varias
frecuencias. Aparte de aquélas en frecuencia anual,
el dinero y sus determinantes tienen raices unitarias
enfrecuenciasemestral y trimestral. Ello poneenduda
|as estimaci ones previas de lademanda por dinero —
aun s éstas incluyen un modelo de cointegracién en
frecuencia anual— porque la presencia de raices
unitariasestacionalesinvalidaal proceso deinferencia
y las estimaciones son susceptibles de entregar
correlaciones espurias. La existencia de raices
unitarias estacionales sugiere, directamente, la
necesidad de testear la cointegracion estacional. La
hipétesis principal de este estudio propone que, Si
existen tales vectores de cointegracién pero ellos
son omitidos delos model os empiricos, ésto podria
explicar una porcion sustancial de la inestabilidad
observadaen lasfunciones estimadas delademanda
por dinero. Utilizando el método de Johansen
(1988), los autores encuentran solo un vector de
cointegracion para cadafrecuencia(anual, semestral
y estacional). En particular, no hay evidenciade un
segundo vector de cointegracién en la frecuencia
anual como obtiene Adam (2000).

Los resultados sugieren que, a contrario de los
modelos estandares, los modelos de correccion de
errores estacionales logran cointegrar en todas las
frecuencias —evitando asi € uso de dummies—y
son estables aun cuando se incluye € periodo de la
crisis de 1981-1983. Ademas, los vectores de
cointegraci n estacional es actlian como restricciones
adicionaesdelargo plazo, permitiendo distinguir de
mejor modo losshockstransitoriosdelos permanentes.
Laelasticidad de escdadelargo plazo seestimaen 1
y € impacto de latasadeinterés domésticaen -0.12,
como en el caso deAdam. Por otro lado, se encuentra
una semielagticidad con respecto ala tasa de interés
internacional més la devaluacion esperada bastante
mayor a lo que habia estimado Soto (1996) y
comparable aladeApt y Quiroz (1992).

Esinteresante notar laconvergenciadelosresultados
enlasestimacionesrecientesdelademandadedinero
en Chile. Los Ultimostrabajos sugieren el asticidades
deescalade ordende 1, muy similaresalasobtenidas
en |os paises desarrollados, y semielasticidades
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del orden de-0.10 paralatasadeinterés domestica.
No hay, aun, una medida consistente de la
semielasticidad con respecto a la tasa de interés
externa, observandose grandes diferencias entre los
pocostrabgjosqueincorporan estavariable. Iguamente,
la mayoria de los trabajos recientes encuentra que €
g uste del mercado monetario ashocks se completapor
término medio en un afio. Esta velocidad de gjuste es
mucho mayor que la estimada en los afios 1980, que
acanzaen promedio a7 trimestres.

CONCLUSIONES

Una cuantificacién precisa de los determinantes de
lademanda de dinero y su relacion con las distintas
variables macroecondmicas esunaherramientaclave
para lograr una politica monetaria exitosa. Es por
ello que la estimacién econométrica de modelos de
demanda por dinero es tan popular. No obstante su
popularidad, los resultados obtenidos no han sido
satisfactoriosen términos de larobustez, estabilidad,
y capacidad predictiva de los modelos .

Este trabajo presenta una revision critica de los
principales aspectos tedricos y empiricos de la
demanda por dinero, poniendo especial énfasis en
| os resultados obtenidos para Chile. El trabajo tiene
tres secciones. En la primera se resefian los
principal es enfoques analiticos sobre lademandade
dinero, sefialando |os aspectos primordiales que las
teorias enfatizan y sus implicancias para €l estudio
empirico del mercado monetario. Ciertamente, la
literatura analitica es extensa, remontandose a los
estudiosde Fisher y Pigou sobre lateoria cuantitativa
del dinero de principios del siglo XX, eincluyendo
|as contribuciones de economistastan variados como
J. M. Keynes, J. Tobiny M. Friedman. No obstante,
s0lo desde mediados de ladécadade 1950 comienzan
adesarrollarse model os formal es de la demanda por
dinero, derivados de procesos de optimizacion delos
agentes econdmicos, es decir, como resultado delas
decisiones que éstostoman a buscar satisfacer algin
objetivo sujeto a restricciones presupuestarias.

La segunda parte dd estudio desarrolla los modelos
canonicos de la demanda de dinero en un contexto
intertemporal, dinamico y de equilibrio generd. El
énfasisen model os microfundadosde equilibrio generd
permite un andlisis coherente del pape que juega €
dinero en la economiay las razones por las cuales
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éste es valorado. Los cinco tipos de modelos
estudiados incluyen el dinero en la funcién de
utilidad, los modelos de costos de transaccion, los
modelos de busqueda, € dinero como resultado de
la interaccion de generaciones traslapadas y la
sustitucion de monedas en economias abiertas. Los
dos primeros enfoques justifican la mantencién de
dinero como resultado de utilizar dinero parafacilitar
transacciones. En un sentido amplio, estos modelos
tienen como base la nocién que el dinero provee
servicios como medio de cambio. Los segundos dos
enfoques, por el contrario, enfatizan el aspecto de
acuerdo socia del dinero quele permite operar como
reservadevalor. Esdecir, resaltan el hecho que, més
alladelasrazonesquejustifican usar € dinero como
medio de cambio, los individuos aceptan cambiar
bienes por dineroy mantener este Gltimo en lamedida
gue confian que € resto de la sociedad en €l futuro
también aceptaraentregarles bienesacambio detrozos
de papd esenciamenteindtiles. Fina mente, & enfoque
de sustitucion de monedas aporta una perspectiva
adicional al modelar aspectos especulativos de
portafolio de la demanda de dinero. En economias
abiertas, losindividuosvaloran losserviciosdemedio
decambioy reservadevalor del dinero, pero ademés
enfrentan la incertidumbre de los cambios en €l
rendimiento y poder adquisitivo de monedasrivales.
Bajo condiciones bastante generales, se pueden
derivar equilibrios competitivosen €l que masde una
moneda es mantenida por |os consumidores.

En la parte final del estudio se revisa la literatura
empirica sobre la demanda por dinero. Para ello se
realiza primero una revision critica del modo como
los econometristas han enfocado la validacién
cuantitativadelos model os analiticos delademanda
dedinero. Serevisan aspectos rel acionadostanto con
la seleccidn de variables, como los problemas
genéricos que se producen a aplicar las diversas
metodologias de estimacién. En segundo término,
se analizan las formas funcionales, técnicas de
estimacion, caracteristicasy resultados de 26 estudios
realizados para € caso chileno entre 1960 y 2000.
Todos los trabajos buscan producir estimaciones
economeétricas que muestren estabilidad y robustez
enlosparametrosy que se sobrepongan alos cambios
en las condiciones de actividad y la politica
macroecondmica. Estas caracteristicas, sin embargo,
no son atributos que puedan exhibir muchas de las

estimaciones. Los cambios en laeconomiachilenaa
raiz delasreformas delos afios 1970y 1980 dejaron
obsoletosgran partedelosestudiosiniciales. Deigual
manera, los avances en las técnicas de estimacion
revelaron las deficiencias de muchas estimaciones
delosafios 1980, sefialando lanecesidad de actualizar
y mejorar los estudios. En gran parte, esta tarea se
desarroll6 en los afios 1990. Indudablemente, en el
futuro se mejoraran los modelos actual mente
disponibles. No obstante, es interesante notar la
convergenciade losresultados delos trabajos delos
afios 1990, pues sugiere futuras avenidas de
investigacion. Existe coincidencia en que la
elasticidad de escala de la demanda de dinero es
cercana a1, valor muy similare a las obtenidas en
los paises desarrollados, y que lasemielasticidad de
|atasa de interés doméstica esta en un rango entre -
0.10 a-0.20. Igualmente, lamayoria de los trabajos
recientes encuentra que el ajuste del mercado
monetario frente ashocks se completaen promedioen
un afio. Respecto de la tasa de interés externa, alin no
seobtieneunamedidaconsensua delasemieasticidad,
observandose grandes diferencias entre los pocos
trabajos que incorporan esta variable. En un contexto
de creciente integracion financieray globalizacion de
mercados, resulta importante estudiar en mayor
profundidad e impacto sobre a mercado monetario
local que puedan tener los mercados financieros
internacionales, laaparicion de sugtitutos del dinero, y
latransmision de shocks nominalesy reales.
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