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ALGUNOS RESULTADOS
SOBRE LA DEMARNDA

DE DINERO EN LA
ARGENTINA

Por Tomés José Teodoro Balmo 5

1. INTRODUCGION

El propbsito de este trabajo es presentar algunos
resultados sobre la estimacifn de la demanda de dinerc a
nivel trimestral para laArgentina durante el perfiodo que
va del primer trimestre de 1968 al segundo trimestre de
1975. S

La Carta Orgénica del Banmco Central acuerda a &ste,
entre otras, la responsabilidad de regular los medios de
pago. Resulta de inter@s entonces contar con elementos
de juicio que permitan una adecuada correspondencia en-
tre la oferta y la demanda de activos monetarios. En es-
te sentido resulta fitil contar con una estimacibn de la
demanda de dinero que pueda ser un instrumento para la
formulacidn del programa monetario,

Un antecedente de este,trabajb son los intentos de
estimacidn a nivel anual para el perfodo 1950-74 que se
llevaron a cabo en este Centro. 5i bien algunas de estas
estimaciones dieron resultados aceptables, resultaron muy
sensibles a la inclusidn o exclusidn de observaciones y
también mostraban que el plblico modificaba sus expecia-
tivas acerca de la imflacidn (una de las varlables expli
-catlvas‘mas Importantes) muy lentamente. .

(*) Centto de Estudibs Monetarios y Bancarios.
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Pruebas efectuadas con un m&todo de estimacifn con
pardmetros variables en el tiempo indicaban que habrian
existido cambios en los coeflclentes de regre51on a. lo
largo del perlodo anallzado.

Tambifn: es importante la: apar1c1on de nuevos 1nstru
mentos financieros, favorecidos por el desarrollo de los
intermediarios no bancarios, y mis: rec1entemente con la
aparicidn de valores con cldusula de’ aguste._

Todo esto sugiere que una funcidn de demarida; dedlnero
gque incluya un nimero manejable de variables, presentari
problemas al estimirsela para un lapso tan prolongado,ya
que incluird observaciones de mds de una estructura.Ello
es particularmente importante cuando el propdsito, mas
que explicar el comportamiento pasado de la variable, es
proveer un instrumento para el andlisis monetario de cor
to plazo.

Para flnes de predlccmon, s5i bien una sola extrapo—
lacifn de una funcidn anual abarca un horizonte mis am-
plio que una trimestral, esta {iltima permite incorporar
informacidn m3s reciente y seguir la evolucidn coyuntu-—
ral mi3s de cerca.

. ASPECTOS CONCEPTUALES.

1. Un primer problema a decidir es el grado de ‘agrega~
cidn de los activos monetarios. Estc ha sido analizado
en numercsos estudios. Algunos ‘autores entiendén que la

_cuestidn debe decidirse en base a ciertas caracteristi-
cas o funciones que deben corresponder a los activos que
integran la categoria dinero. La segunda linea preflere
utilizar consideraciones emplrlcas para decidir qué acti
vos tomar. Esta divergencia de enfoque puede 51ntetlzar-
se —como lo han hecho algunos de sus autores 1/- en que
los primeros tratan de descubrir algo preexistentg,xgn
tanto que los segundos tratan de comstruir un agregado
que sea la contrapartida emplrlca de conceptos  tedricos
litiles para analizar el comportamiento de una economia,
en forma comparable a otras def1n1c1ones_tales:como_”1n
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Versidn" o "consumo™ de usoc corriente en la literatura
econdmica.

Desde el punto de vista de la estimacidn existen ar
gumentos a favor y en contra de la agregacidn de acti-
vos. Una mayor agregacifn tiende a dar funciones mis es-
tables, al reducir el problema de la sustitueidn entre
los activos incluidos y los excluidos en el agregado. Pe
ro por otro lado le agregacidn puede causar problemas al
restringir los parf@metros a ser iguales para los distin-
tos activos y adem@s pueden existir variables que afec~
tan a algunos activos pero no a otros.

2. En la literatura econdmica se han analizado las. ra-
zones mds importantes para la decisidn del piiblico de te
ner dinerc. Una de ellas es la demanda de dinero para
transacciones, 'que analiza el problema de los saldos mo-
netarios del pfiblico'como un problema de minimizacién del
costo ‘de efectuar tramsacciones.. Bajo ciertos supuestos
sobre la distribucidn de los ingresos v egresos de dine-—
ro y conociendo los costos de pasar de bonos a dinero,
asi como la tasa de inter8s, se llega a la f&rmula cono-

cida (1) Md -1 [2bT donde b es el costo real de con-
. P 2 r
vertir bonos en dinero, r la tasa de inter@s por perio-

do y T el valor real del ingreso del agente econdmico,
igual al valor de sus transacciones durante el periodo.
Esta formulacifn implica valores preestablecidos paralas
elasticidades de los saldos monetarios reales respecte a
la tasa de interds (- 1/2), los costos de cambiar bonos
por dinero (1/2) y respecto al volumen de las transaccio
nes {1/2). Para probar esta formulacifn se puede tratar
de estimar empiricameate esas elasticidades y confrontar
las con esas predicciones. :

_ Otras teorias son mas flexibles,ya que no restrin-
gen los valores de las elasticidades como hacen los mode
los de demanda para transacciones del tipoc de los. cita-
dos. Con variada fundamentacitn tedrica.(demanda especu-
lativa, la mfs general de asignar utilidad al dimerog, etc.)
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presentan modelos - que: pueden encuadrarse dentro dela teo
ria de composicidn Sptima de cartera.

. Lag ecuaciones estimadas- . én este trabajo responden
a este Gltimo esquema tebrico, aunque naturalmente  tam-
bién arroJan luz sobre la verificacifn empirica del mode
lo de transacciones. :

De acuerdo con la teorla de dlstrlbuc1on de la car—
tela, una Eormulac1on natural que =Surge es:

Ad
is : .
(2) _ fS (R_, Tls’ TJS)
P
donde,
ad . _ :
is : es la cantidad real demandada del activo moneta-
P rio 1 para el individuo s, PR

Rs' : es la riqueza del individuo s:

T;o : el rendimiento neto del activo en t&rminos reales
tal como 1lo percibe el 1nu1v1duo g, definido como
tasa.

Tjs : es un vector que representa los rendlmlentos ne-

tos en términos reales de los actives que son com
plementos o sustltutus del activo i, tambign de
acuerdo con la percepclon del 1nd1v1duo s, defini
do como tasa.

Claramente, una tecrla de cartera optlma 1nc1u1r1a
también la contribuecifn al riesgo total de la cartera que
Se origina en un aumento.de las tenencias de cada acti-
vo; en nuestro trabajo asi como en la bibliografia con-
sultada no se incluye este factor 'riesgo" excepto -emn
cuanto puede estar representade por los rendimientos de
cada activo. Este elemento de riesgo, ‘puede ser 1mp0rtan
te por ejemplo cuando la tasa de 1nflac1on varla en for*
ma d1f1c1l de prede01r.

La ecuacidn” (2) es. para un:. agente: : écondmico
dado. Su agregacién plantea problemas serios. Basta
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senialar las diferencias en. las funciones . de utili-
dad de los individuos en cuanto a rendlmlento y riesgo,
diferencias en informacifn y su evaluacifn que puedeén
dar lugar a que dos individuos cualesquiera perc1ban dis
tintas esperanzas de rendimiento y dlstlnto riesgo para
un mismo activo en un momento dado; estos son solo ejem-
plos de una lista que podria extenderse considerablemen-
te. No obstante, la experiencia acumulada en 1a materia
permlte ESperar buenos resultados para func1ones agrega-

A
das’ tendrlamos entonces (21)-, P = £ (R, T., ) donde

las varlables tienen el mismo 51gn1flcado a nlveJ agrega
do que las incluidas en (2); en particular las variables
de rendimiento se refieren a los valores -esperados por
el conjunto de los agentes econdmicos.: S

Los datos que requiere esta formulac1on presentan
dificultades. Estimar el stock de riqueza no es fdcily
menos aln si en &l se incluye no solo 1la riqueza fisica
sino también el capital humano. Por ello, hemos seguido
el procedimiento usual y utilizamos como variable 'susti-.
tuta el producto bruto intermo (Y) 2/.

La definicidn de los rendlmlentos (T., T ) presenta

otro tipo de problemas. Tenrlcamente esas varlables debe.
rian representar los rendlmlentos pecuniarios y no pecu-—
niarios de cada activo neto del costo de mantener tales
activos. Obviamente resulta diffeil poder computar los
rendimientos no pecunisrios, a pesar de ser su existen-—
cia lo que racionaliza las tenencias de activos, tales
como circulante y depdsitos a la vista, cuyo rendimiento
pecuniario -aun sin tener en cuenta los costos de posear
tales activos~ es igual a cero.

Una salida de esta dificultad es suponer que los
rendimientos no pecunlarlos son constantes a través del
tiempo y que en consecuencia la variacidn del rendimien—
to neto se origina en la variacidn del costo de mantener-
eso8 saldos originada en cambios en latasa de 1nflac1on,
que pasa asi a ser una de las variables expllcatlvas a
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considerar. Para los depSsitos a interé&s tenemos su ren-

.. . i- : S e
dimiento en términos reales ( )s en forma discreta, o
1T+ 7 _
(i - ﬂ) en forma continua, donde i es la tasa nominal de
1nteres del activo.

El rendimiento de activos alternativos a los moneta
rios (Tj) también presenta problemas. Estudios hechos pa

ra otros paises toman tasas de interés de los mercados
financieros no bancarios (por ejemplo la tasa de pagarés
comerciales, rendimjento de bonos, ete.)., Lamentablemen-—
te no es fdcil hallar en nuestro pais una serie suficien-
temente extensa de la tasa de interés de algfin activo
sustituto de los activos monetarios; los ''Valores Nacio-
nales Ajustables" podrian en el futuro proveer . una tasa
de rendimiento suficientemente representativa, pero por
ahora la serie respectiva contiene muy pocas observacio-
nes.

Il. ESPECIFICACION DE _LAS FUNC'IOI\IES ESTIMADAS =

Loz stocks deseados =-estimados como proporcidn del
ingreso trimestral- se plantearon primero de la siguien-—
- te forma, que implica una elasticidad ingreso igual a

uno, tante en el corto como en el largo plazo. '

% |
(3)-I~_—/Y==a +u,

d t. - e .
W Jy=a+b (2T 54y

P 1+ u® t
: D+VNA.d D+VNA- e
(5) %) =a+b(—-———--~—-—J+ut

donde, -
7 : expectativas de inflacifn (expresada en tanto'pof:
' uno). '
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tD : tasa pasiva promedio de inter@s de los depbsitaos
bancarios sujetos a inter&s (expresada en tanto por
uno) ..

t : tasa pasiva promedioc de inter&s de los depfsi-
DHVNA . . . -
tos bancarios sujetos a interés y de los Valo-
res Nacionales Ajustables,

_ La variable dependlente se definid en valores natu-
rales y logaritmicos.

Para obtener las expectativas de inflacion (7%), se
utilizd el modelo de adaptacidn de expectativas,

' e _ & - S

(6) L A (wt Tt—l)f
es decir .

) =23 @-nt
. : i=0
donde
o P X
t Pt 1

Nuestras ecuaciones comblnan.unmodelo de adaptac1on
de expectatlvas para la tasa de inflacién con uno de ajus
te parcial de los stocks a los niveles deseados. En la
especificacifn presente, las tenencias reales de Mi se
supone se ajustan del siguiente modo:

M) M . [ M"cil M ]

(“f‘/Y)t-(—l';/Y)tl (?/Y)t_(?/Y)tl

Md

Luego se puede reemplazar-fé / ¥ por su respectiva

funcidn y en &sta se introduce la funcifn de adaptacidn
de expectativas de inflacidn, obteniéndose:
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M
1
LIPS SRR
. Ml . _ .
+ (1 - ¢c) (jﬁﬂt__l +ca-+e By

Un desarrollo analogo puede hacerse con los restan—
tes activos.

Para su estimacidn, una posibilidad es aplicar la
transformacidén de Koyck y estimar una ecuacifn de la for
ma:

M M '
® Zrv-[a-nra-o] &,

-la-n -0 /D terb ] +

+c[”t_( )‘)“tl]

La estimacifn de esta forma plantea el problema de
identificacién de los parfmetros de la ecuacién original
y de consistencia de los estimadores. Como alternativa
més simple se eligid, seglin el procedimiento de Cagan 3/
y Diz 4/ entre otros, ir a51gnando valores a A y. tomar
aquel que minimiza el error tipiceo de estimacidn.

En definitiva las ecuaciones estimadas fueron:

oy a -, M
(9) 7?'/ Y=ca+c b'(L+ne) + (1 - c)'(ﬁg-/ Y)_l

5 ty -
(10) 5-/ Y=ca+ecb (— N e) 4-(1 - c) (—'/ Y)
0
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t ; - 7€
‘ 1 4w ‘
(-0 Ay

El coeficiente ¢ b representasiLefecto de corto pla
zo de una variacibn de la tasa real de inter&s sobre el
coeficiente de liquidez; b representa el efecto de largo
plazo.

Descripcidn de las series (3%-/ ), (%-/ Y) v

D + VYNA

( /0~

El cuadro 51gu1ente proporc1ona algunas caracterls—
ticas de las series:

H
1 : D
F P/ Y

- D+ WHA-

P Iy

e P U 0,131 0,093 0,084
DEEVIO avevverrsasanrans 0,023 . 0,014 0,014
Valor ninime °/ ........ 0,088 {13T 1972) 0,064 {II 1973} ' 0,068 (II 1973}
Valor miximo :_.0' -------- 0,1a87 {I 1969) . 9,112 (1 L974) 0,115 {111 1974)

!/ - Valores no desestarionalizados.

IV. RESULTADOS OBTENIDOS
Se han obtenido loé resultados que se describen a
continuacidn:
N
a) Para 75—/ Y

La regresidn con datos desde =21 segundo trimestre
de 1968 al mismo periodo de 1975 arrojd el siguiente re-
sultado, para un coeficiente de ajuste de expectativas
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trimestral paré'ne = a 0,4 que equivale a un ajuste de -
expectativas anual del 87%.

M BER e M

(12) 5/ Y = 0,0688 + 0,2317 (1) + 0,5895 (= / 1)
P S - P -1
_ . 1T . ‘
S (5,38) (5,59 . (7,25)
RS = 0,894 o
c

Error tipico de estimacidn = 00,0077
Ervor relativo = 5,9% o
h = 0,254

El estadistico h corresponde al test de Durbin para
probar sl existe autocorrelacidn en regresiones con la
variable dependiente rezagada 5/. R

El efecto de corto plazo de una variacifn de la ta-
M ~
sa real sobre-?% / ¥ es igual a 0,2317 y el de largo pla

zo es de 0,5644. La elasticidad puntual para el segundo-
trimestre de 1975 es de 0,35 en el corto plazo, v en el
largo de 0,85, . : . o

El valor de c, es decir la velocidad de ajuste al
coeficiente de liquidez deseado es de 0,4105 lo que lle-
va & que en un ano se llegue a un 87,9% del ajuste.

Conviene senalar que velocidades de ajuste de expec
tativas y del coeficiente de liquidez al nivel deseado
que resultan del procedimiento elegldo, no. son. totalmen-
te independientes. En general una mayor ve1001dad(kaa3us
te de expectativas tiende a compensarse con un menor coe
ficiente de ajuste de stocks. Por esd, resulta dtil ver
el efecto combinado de ambos mecanismos de ajuste ‘cuando’
cambia la tasa de inflacidn observada.Supongamos por ejem
plo que partimos de una situacifn de equilibrioc de largo
plazo con un nivel de inflacidn igual a cero y que &sta
pasa @ una tasa trimestrdl del 1%. En el primer perlodo
la tasa de inflacion esperada pasarla a ser, pard’ X'=0,4

del 0,4% y la tasa real de interés esperada ‘para Ml’ se-
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ria de - 0,38%. El coeficiente de liquidez se reduecirfa
en 0,0009. En el largo plazo, de mantenerse el ritmo in
flacionario al 1% trimestral, la tasa real -esperada sera
de casi el -1% y la reduccidn en el coeficiente de li-
quidez sera de 0,0056. ' '

Puede verse también que una tasa de inflacidn espe-
rada igual a cero se traducirfa en el largo plazo en un
coeficiente de liquidez igual a 0,1676, valor bastante
superior al registrado en los {iltimes afios. .

El coeficiente de liquidez para Ml se computd tam-
bi&n con otras formas funcionales. -

La formulacidn logaritmica de la variébié_dépéndigg

te:
Ml : _'We :
(13) Im(—=—/¥) =ca+ecb ( ‘e) +
: P _ I+7
My

| +(A-e)In (3 /D,
volvid a indicar un coeficiente de adaptacidn de expecta
tivas A = 0,4 como el que mejor ajustaba la funcidn. Se
obtuvo asi: ' '

M ' e

(18) In (F-/ ¥ = -0,6641 + 1,8117 « C—) +
14w
(-4,53)  (5,51)

M
+0,6189 In (/ ¥)_,

(7,95).
&% = 0,8974 |
c _

Error tipice de estimacién = 0,0625
h =10,32 '
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- Aqui, un aumento de un punto en la tasa real de ren
dlmlanto de Ml’ causa un aumento de 1,8117% en el coefi-—

ciente de liquidez en el corto plazo v del 4,75% ‘en el
largo plazo. La elasticidad respectiva era en el II tri-
mestre de 1975 de 0,3070 en valor absoluto. El coeficien
te ¢ es de 0,3811, lo que hace que en un afio el ajuste,
alcance al 85 3%. : _

En esta especificacifn, un aumento de un punto de
la tasa de inflacidn observada com A = 0,4 elegide signi
fica que, en el corto plazo, partiendo de una tasa de in
flacion esperada igual a 0, el coeficiente de llquldez
cae en 0,0072% y en el largo plazo cuando la tasa espera

da de inflacidn llega al 1%, el coeficiente de liquidesz
cae en 0,04757.

La otra forma funciomal probada fue 1la funcidn in-'
versa. Esta forma funcional representada por Y = o + B —1

donde Y es el coeficiente de liquidez ¥y X el costo de
mantener esos saldos {representado en nuestro caso.por

(1 + —)) se representa en el gréfico siguiente:

Y

0 : : : X

Dejando-de lado el tramo superior de la curva, la
funcidn inversa al hacer asintdtico el coeficiente de 1i
quidez a o, permite hacer pruebas sobre si existe algun
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"pigo" para los saldos reales que reduzca sensiblemente
la elasticidad de los mismos ante - aumenios en el costo
de mantenerlos.

La funeifn que se estimd arrojd el 51gu1ente resul-
tado para A = 0,6

(15) %PJ Y=o, 0252 + 0,0001 (1+;T) +0,7617 (%i/ N
(2,36) (3,38 . (8,95)
R® = 0,8361
c

Error tipiﬁd:de estimacidn =_050096
Error relativo = 7,3%
= 1,52

Aqui, el efgcto de corto plazo de un ‘aumento de un
punto en el costo esperadoc de mantener saldos reales
implica una cafda del coeficiente de liquidez de

-0,0001 (l_%;igg. Como puede verse, esta funcidén tiene

peores resultados estadisticos que la regresidn con la
variable dependiente en forma lineal.

Ello indicarfa que los datos incluides en la mues-
tra no justifican una funcidn con un "piso" como el pos-
tulado, sin perjuicio de que tasas de inflacidn mayores
puedan hacer recomendable esta especificacidn.

D
b) P [ X

' Para esta variable, la velocidad de ajuste de expec
tativas que dio un mejor ajuste fue A= 0,7. La regresiim

da el siguiente resultado!

(=3
t.—T
(16) —-/ Y = 0,0234 + 0,1315 ( f;ﬂe) + 0,8016 (—-/ N,

(3,85) (7,61) . (12,51)



20 . TOMAS JOSE T. BALIHD

R” = 0,8915
Error tipico de estimacidn = 0,0049
Error relativo = 5,3%

= 0,44

El efecto de corto plazo de una variacidn de la ta-

sa real de interé&s sobre %-/ Y es igual a 0,1315 v el de

largo plazo es 0,6628, en tanto que la velocidad de ajus
te parcial es 0,1984., La estimacidn puntual de 1a elasti
cidad de corto plazo paraelII trimestre 1975 es de 0,330
y de 1,663 en el largo plazo, ambas en valor absoluto.

Al probarse esta ecuacidn con la variable dependlen
te definida en logaritmos, se obtuvo el 51gulente resul-
tado para A = 0 .7

I

D _ : D
AN in (5 /) = 0,4178 + 1,5194 ( E

)+

(-2,75)  (7,78)

+ 0, 8014 Ln (-/ Y)

L (12 65)
RY = 0,8948 | |
Error tipico de estimacién = 0,0554
= 0,63 S
Es decir, que un aumento de un punto en la tasa real
de interé&s aumenta el coeficiente —-/ Y en 1 25197 en el

corto plazo y en 7,65% en el largo plazo, el coeficiente
de ajuste parcial de stock es de 00,1986, muy similar. al
de la forma lineal.

c) D + VNA

B /Y

En esta definicidn del coeficiente de liquidez, es-
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tin incorporados ademds de los depbsitos bancarios a in-
ter@s las tenericias de "Valores WNacionales Ajustables"
en poder del sector privado a partir del I trimestre de
1973 y valuadoz de acuerdo con su cotizacién.

La regresidn con datos desde elIl trimestre de 1968
hasta.el II trimestre de 1975 arroja los siguientes re-
sultados para un coeficiente de ajuste de expectativas
de 0,7.

e
t -0
a8 LAy < 90,0221 + 0,1248 (XA,
’ .H-we
(3,51) (6,43)
+ 0,8151'(9—i§3Eé./ Y,
‘ (12,33)
®? = 0,8782
c

Error tipico de estimacidn = 00,0052
Error relativo = 5,59%
h = 0,33

El efecto de corto plazo de una variacifn en la ta-

sa real de inter&s sobre Q—iizgé-/ v es igual a 0,1248 y

el de largo plazo es igual a 0,6750.

Los resultados obtenidos no difieren de los del pun
to anterior, por lo que no hemos probado otras formas
funcionales para este caso; debe observarse que en la me
dida que aumenta la participacién de los "Valores Nacio-
nales Ajustables™ en el total, se eleva significativamen
te la tasa real esperada de inter&s ya que estos otorgan
un rendimiento real positivo aproximadamente igual al 2Z.

Pruebas sin restriccion de elasticidad ingreso._ '

Las formulaciones precedentes, en términos de "k",



22 . TOMAS JOSE T. BALIAD

la inversa de la velocidad, fueron hechas dado que el

coeficiente de liquidez "k" es utilizado frecuentemente =~

en discusiones de politica econdmica. Sin embargo impone -
la restriccidn de que la demanda de dinero tenga elasti-
cidad unitaria respecto al ingreso. Por:ello, puede ser
interesante estimar funciones que no impongan esa restric
cidn. De ello nos ccupamos a continuacidn: o
M

. Para 5 se estimd la siguiente ecuacidn, para un

A=10,6

M, -7
(19) —- = -242,2224 + 3147,6321 (—g) + 0,0554 Y +
P 147 _

(- 1,78)  (10,96) (6,25)

M
+ 0,7944 (_f;) 1

(21,68)
R = 0,9653
Error tipico de estimacidn = 63,73
Error relativo = 3%
h=9

El efecto de corto plazo de un aumento de’un punto
en la tasa real de rendimiento es de 3.148 miles de pesos.
(a valores constantes del afic 1960) y el de largo plazo
de 15.310 miles de pesos de 1960. Para el II trimestre de
1375 la respectiva elasticidad punto de corto plazo era
de 0,29 y la de largo plazo de 1,32.El coeficiente ¢ tam.
bién tiene un valor alto, ya que 0,21 de 1la discrepancia

entre el stock deseado y el observado se ajusta en un
trimestre.

La elasticidad ingreso de corto plazo resultd muy
inferior a 1, ya que alcanzd un valor puntual miximo en
el perfodo muestral de 0,62 y uno mIinimo de 0,33. En cam
bio, la de largo plazo mostrd valores muy altos, el maxi-
mo de 2,95 y el minimo de 1,57.
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Para %.la ecuacidn estimada, con A = 0,7 fue:
D tp=me
(20) = = ~269,6483 + 2696,5760 ( 3 + 0,0391 Y +
; P 1+
(3,00 (14,67 (5,99)
T ; . D L .
+0,8330 ()
(24,53)
R = 0,9750
¢

Error tipico de estimacidn = 45,02
Error relative = 3%
h = 2,51

Es decir que un aumento de un punto en la tasa real
lleva a un incremento de 2696,6 miles de pesos (valores
constantes de 1960) en los depdsitos. a plazo en el corto
plazo, efecto que se eleva a 16.148 miles enel largo pla
zo. La elasticidad punto respecto al rendimiento de estos
activos era de 0,35 en el corto plazo y de 2,06 en el
‘largo plazo en el segundo trimestre de 1975.

La mayor elasticidad ingreso registrada en el perio
do fue de 0,63 para el corto plazo'y de 3,71 en el largo
plazo, siendo las minimas de 0,36 y 2,12 respectivanmente.

También se probaron algunas especificaciones loga~
ritmicas que dieron estos resultados:

M
a) Para.j} » Siendo el A elegido 0,7:

) : . 1 - L
7(21) Ln 050 = -2,4938 + 1,3889 (1+ne) + 00,3977 In Y +

(-3,62)  (10,41)  (5,64)

My
+0,8352 In (59,

_ _ (22,92)
K> = 0,9640 '
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Error tipico de estimacidn = 0,032
h = 0,917

Aqui por cada punto que suba la tasa real de Ml, su

stock real aumenta en 1,39% en el corto plazo y en 8,437
en el largo plazo. La elasticidad respecto al ingreso es
de 0,40 en el corto plazo vy de 2,41 en el largo plazo.EL
ajuste de las tenencias observadas a las deseadas es tam
bién rdpido, ya que c es igual a 0,1648, siendo el ajuste
total de un afio igual a 0,59.

b) Para %.se obtuvo, con A = 0,8

D T
(22) In (Ea = -2,2603 + 1,6377 (1+ﬂe) + 00,3445 In Y f.
+ 0,8625 1 (D)
* Pi-1

9 (32,99)
Rh = 0,%839
Error tipico de estimacidn = 0 0233
h = 1,028

En esta ecuacidn, por un punto de aumento de la ta-
sa real de D,los depdsitosen términos reales aumentan en
1,64% en el corto plazo y en 12% en el largo plazo. La
elast1c1dad respecto al ingreso pasa de 0,34 en el corto
plazo a 2,50 en el largo plazo. El coeficiente de ajuste
(c) es de 0,1375,1o que hace que en un afic el ajuste to-
tal alcance a un 46,47 de la disparidad inicial.

CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos, si bien permiten llegar a
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algunas conclusiones que pueden ser interesantes, dejan
afin muchos puntos que cabrian ser investigados.

, Un problema que merece una mayor atencidn es el de
estacionalidad, va que las series utilizadas no han sido
desestacionalizadas. Hemos procurado resolver el proble-—
ma mediante la utilizacidn de variables correctivas pero
los resultados obtenidos no fueron satisfactorios. Si
bien los valores "t'" de los coeficientes de las variables
correctivas indican la presencia de estacionalidad, apare
cieron serios problemas de autocorrelacifn en los resi~
duos. Una dificultad similar se presentd cuando se utili
zaron series de PBI y activos monetarios desestacionali-
zados mediante el método de promedios mdviles. Para solu
cionar esto, podria buscarse algiin otro método para eli~
minar la estacionalidad o bien reducir la autocorrelacidn
de los errores mediante el m&todo de Cochrane ~Orecutt u
otro similar. No cbstante, puede senalarse que los resul
tados obtenidos hasta el presente con las series desesta
cionalizadas no han mostrado mayores cambios en los pard
metros respecto a los estimados con las series origina—
les. '

Como se sefialé anteriormente, un primer problema a
resolver en estas estimaciones es qué activos se han de
incluir y c6mo se deben agregar. '

En este sentido la importante participacidn que han
alcanzado los Valores Nacionales Ajustables, suglere que
en el futurc deberd considerarse la conveniencia de su in
clusion.

Una extensifn natural del trabajo es ver el pader
predictivo de las ecuaciones consideradas mediante simu-
lacifn, tal como aparece por ejemplo en Goldfeld 6/, Ello
puede también arrojar luz sobre el grado de agregacidn
deseable para poder predecir mejor losmovimientos de los
agregados monetarios.

Otro campo digno de exploracidn es el método para
incorporar las expectativas inflacionarias dentro del mo
delo. Una posibilidad en este sentido es utilizar, cuan-
do exista una serie suficientemente confiable y extensa,
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las expectativas reflejadas en transacciones en los mer-—
cados de valores para operaciomes de futuro. .

Una Gltima aclaracidn se refiere a los 'supuestos sg
bre equilibrio empleados en el andlisis. En nuestro tra—
bajo, en el mercado monetaric se admite desequilibrio de
stocks, lo que da lugar al mécanismo de gjuste parcial,
pero se postula que existe equilibrio en los flujos. Un
segundo problema se refiere al equilibrioc en los restan-—
tes mercados. Existe una creciente literatura econdmica
sobre cambios que introduce en el anfdlisis 1a existencia
de desequilibrio en uno o varios mercados, motivados por
transacciones efectuadas a precios que no son de equili-
brio. Ademds de problemas importantes desde un punto de
vista tedrico, surgen dificultades en la estimacién de
las funciones que recién estdn siendo tratadas en la 1li-
teratura. Una consecuencia que puede surgir es que al
transferir los desequilibrios de un mercado a otro se al
tere el sentido de la respuesta de un mercado ante cam-
bios en una variable; graficamente esto se traduciria en
un cambio en la pendiente de las curvas. En nuestro caso,
el hecho de que las funciones estimadas muestren los sig
mos esperados pareceria indicar que en el periodo consi-
derado los efectos '"perversos" que pudieron introducir
los desequilibrios en otros mercados no han tenido impor
tancia suficiente para cambiar el sentido de la reaccidn
de las tenencias reales de dinerc ante cambios en varia-
bles explicativas aqui consideradas. No obstante, es es-
te un problema que ceonviene tener muy en cuenta, ya que
es notorio que en nuestro pais muchos precios presentan
rigideces de tipo institucional. Un casc es el de las ta
sas de inter&s fijadas por el Banco Central.

A pesar de todas estas p051b111dades de mejoras las
funciones simples que hemos estimade permiten 1llegar a
algunas conclusiones tentativas:

1. E1 rendimiento propio de cada activo esuna variable
estadisticamente significativa y presenta el 51gn0
correcto en todos los casos.

2. El proceso de ajuste a través - del cambio en las
expectativas y del ajuste parcial de stocks ante un




DEMANDA DE DINERO EN LA ARGENTINA 27

‘cambio en la variable exbdgena es relativamente rédpi
do.

3. La elasticidad de largo plazo de los depfsitos a in
terés respecto del rendimiento es en casi todos los
My
casos mayor que la de 7;; en el corto plazo los re-
sultados no son claros. Una posible racionalizacién
de la mayor elasticidad rendimiento de los depdsitos
a inter&s en el largo plazo es que parte de su de-
manda respende a motives de inversidn, para lo que
existen sustitutos m#s cercanos que para los acti-—
vos que integran Ml que presumiblemente son tenidos

en su mayor parte por el motivo transacciones.

4. Se observd en.el periodo muestral una mayor elasti-
cidad ingreso de largo plazo para los depdsitos a

plazo que.para Ml' Esto es consistente con una ra-
Lo

cionalizacidn similar a la del punto arnterior. La
evidencia sobre elasticidad de corte plazo no permi
tirfa descartar un esquema similar a la demanda por
el motivo transaccidn en que la elastiecidad ingreso
es de 0,5.

5. E1 supuesto implicito en la estimacién de las fun-
ciones como las inversas de las respectivas veloci-
dades, que hace la elasticidad ingreso de cortoy lar
go plazo iguales a uno, no parece muy plausible da-
da la fuerte discrepancia entre ambas que se gbser—
v en las estimaciones en que se abandond esd res-
triccion.
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do el ami?.iuis.

3/ Cagnn; P. "The Monetary Dynamics of Hyperinflationyen Friedman, M. "Studies in the Quantity
Theory of Money'.
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