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La dE!manda dE' diner'o E!S 

económica fundamental en cualquier modelo 

macr'oeconómico, y también lo es para el dise~o de la 

política monetaria, Esto último es así, dado que si 

suponemos que la 

fundamentalmente de 

pr'evisiones 

dE'manda de 

los precios y la 

estas dos últimas 

depende 

renta, con 

var,ül.blE·S, 

podemos obtener la demanda prevista de dinero, y as1, 

Ed cr'ecimiento dE' E!~,ta magnitud compatiblE' con E!l dE' 

aquE!llas, l._a elecc.ión dE! la canLidad dE! dinE!ro como 

o b j e ti v o i n ter' nI e dio (t e r' nI i no 1 o g í a dE' F r' i E! d m a n ( 1 9 7 S ) ) , 

SE' fundamE'nta pr'E'cisamE'nLc! en la exisLencia de esta 

re 1 a ció n, Por' e s t (1 s nI o ti vos, E' S dei n t E'r' é s p r' j m o r' di al 

podE'r determinar empíricamente esta relación, 

Una condición esencial para que la demanda 

de dinero pueda jugar E'l papel que se le atribuye en 

el dise~o dE' la política económica, E'S que sea 

es tablE', y por E'S tabilidad, tradicionalmE!l"lle se ha 

entendido E'n economía, que cumpla tres condiciones 

(Judd, Scadding (1982»: a) qU(~ la relación dE'penda 

dE! pocas var'iablE's, pues dE! lo contr'ar'io, SE! haCE! 

E'fectivamente impredecible, b) que los parámetros 

(E·lasticidades) ~;E!an constantE!S a lo largo del 

tiempo, y, c) qUE' la relación entrE! la cantidad de 

dinE'ro y sus variables determinantes SE'a muy estrecha 

(es decir, que el error de la predicci6n sea 

pequeRo) , Para evitar posibles confusiones 

ulteriorE!s, es importante resaltar desde ahora, que 

no E!SE!stE! E·l concE'pto ,'técnico' de E!stabilidad que 

se utiliza E!n estadística: la estabilidad aqui, se 

define por la incapacidad de detectar por medio de un 

contraste apropiado, la diferencia entre dos 
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parámetros. Ello quiere decir por ejemplo, que si 

ambos parámetros se estiman con poca precisión, 

dificilmente se podrá detectar que seap dif~rc~~~b 

(Nota 1), La rE'levancia dE' E!sta di.stinción r'E!sidE! E!n 

que, en ocasiones, las estimaciones son estables 

desde un punto de vista estrictamente estadístico, 

Pero puede ser que la aparente estabilidad no sea más 

que incapacidad de determinar con precisión la 

ecuación E!stimada, que por' E!sta razón, sE!rá de poca 

utilidad a la autoridad económica, 

Es tas precisiones son impor'tantE!s porque, en 

algún sentido, describen lo que ocurre con la demanda 

de dinero en Espa~a, Además, la cuestión de la 

estabilidad de esta relación ha pasado a ser la 

CUE!s\:ión crucial r'elat~iva a esta rE'lación E!con6mica, 

ya que la inestabilidad 

generalizado mundialmente 

(1976), Judd and Scadding 

de la misma, es un hecho 

(ver por ejE'mplo, Go1dfE!ld 

(1982), La inestabilidad se 

atribuye normalmente a los intensos procE'soS dE' 

i n n o v a c i él n fin a n c i E! r' a , q u e E' n e s t: e c a s o han ten ido 

tres consecuencias importantes: a) dificultad para 

dE!finir' qué E!S dinE!r'o, por' la apar'ici.ón de CUE!I"llas 

disponibles a la vista remuneradas, y de instrumentos 

a cor'to plazo, muy 1 iquidos y de alta r'E!lTlunE!r'ación, 

b) disminución de la sensibilidad del dinero al tipo 

de intE!r'és, Como ahor'a Ed. dinE'r'o incor'por'a acti.vos 

remunE!rados, el coste dE! opor'tunidad es s:implemente 

un difE!r'encia1 dE! tipos nominales y, c) tr'ansmisión 

más rápida de los efectos de la poli~ica monetaria al 

sector real, Esto es debido a que los diversos 

componentes del gasto en bienes y servicios han 

pasado a dE!pendE!r más qU(~ antE!S dE!l tipo dE! interés, 

El acortamiento de los plazos de vencimiento, la 

genE!r'alización dE! las opE!raciones a tipos var'iables, 

y la desintermediaci6n, con la subSiguiente 
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disminución del racionamiento 

como vehiculo transmisor de 

politica monetaria, son tres 

dE!l 

los 

de 

crédito bancario 

impulsos dE! la 

los principales 

motivos por' los qUE! E!l gasto es E!fE!ctivamentE! más 

sensible a los tipos de interés, 

En dE!finitiva, lo qUE! E!sto implica E!n 

términos del modelo convencional IS-LM, es un giro en 

sentido contrario a las agujas de un reloj: es decir, 

una IS más plana y una LM más ver'tical, La 

consE!cuE!ncia en ténrdnos dE!l análisis de P001E! 

(19'70a), E!S qUE! las fluctuacionE!s no E!SpE!radas de la 

canU.dad 

producción, 

una mayor 

intermE!dio. 

dE! dinE!r'o 

y por E!sto, 

Estas 

E'n 

más a la 

puede ser conveniente prestar 

tipo de intE!r'és como objeU.vo 

además, tienen 

VcdidE!Z :i.ncluso 

primordial s E'a la tasa de inflación, 

sE!cundar'io 

('1objE!tivo 

como es el 

ser'á siE!mpr'E! 

pr·oducción. 

ya qUE! un 

E!vi tar excesivas 

Consideraciones de 

fluctuaciones 

E!ste tipo son 

en 

las 

la 

qUE! dE!sdE! haCE! 

dos o tres a~os, se han tenido en cuenta en numerosos 

paises del área de 1a OeDE; para prestar 

efectivamente una atención mayor a los tipos de 

intE!r'és, como objetivo intE!rmE!dio (natur'almE!ntE!, E!StE! 

giro SE! ha visto facilitado por la reducción casi a 

cero de la inflación en muchos casos). 

En el caso español, por el contrario, 

tradicionalmE!ntE! SE! ha considE!rado que la dE!manda de 

dinero es bastante estable (Boyer (19'71), Rojo y 

Pérez (1977), Dolado (1982, 1985», aunqUE! E!n los 

úl timos años han surgido dudas acerca de es ta 

propiE!dad (por E!jE!mplo, AristE!gui y Rojo (1984»:,. 

Una posible explicación a esta disparidad con el 
rE!S to de paises dE!sarr'ollados podria ser el tardio, 
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impacto de la- innovación financiE!ra, ya qUE! aunque 

ésta SE! ha extendido consider'ablementE! dE!nLr'o de los 

instrumentos bancarios (Toribio 1984, Gu tiérr'ez 

1987), ha cir'cunscr'ita hasta fechas muy 

recientes a operaciones dentro del agregado objeto de 

conLr'ol por' par'tE' dE' las autcJr'idadE!s, Así, E!l caso 

espaRol resultaria algo peculiar si realmente la 

demanda de dinero fuera muy estable, en el sentido de 

las tres condiciones mencionadas al prtncipio, En la 

pr'áctica, una obser'vación 

su~gir dudas razonables 

estabilidad, 

somE!r'a dE! la r'E!alidad, hacE! 

acerca de la mencionada 

L a (J pi ni ó n q u E! a 1 r' e s p E' C L o S E! S o s L i E! n E! E' n 

E!StE' trabajo, E'S qUE' la inE'stabilidad dE! la dE'manda 

de dinero, no es tan marcada como en el caso de oLros 

paises, per'o E!S detectablE!, Esta afirmación se apoya 

E!n r'E!sultados E!conoméLr'icos, y E!S COherE!ntE! con E!l 

grado relativo de innovación financiera, comparado 

con otr'os paísE!s, La inE!stabilidad SE! manifiE'sta más 

a corto que a largo plazo, y afecta más a unos 

agr'E!gados qUE! a otros, Los contr'astE!s E!stadisticos 

formales, en ocasiones detectan también 

inE!stabilidades, Además, SE! r'equiE'r'E!n en gE!nE!r'al un 

gran número de variables y retardos, para obtener 

r'elacionE!s E!conómicamE!ntE! significativas, Los E!rTores 

de predicción suelen ser apreciables, y sólo en 

ciertos casos son compatibles con las bandas de 

desviación permitidas por la autoridad monetaria para 

el crecimiento de los agregados, 

De todas formas, no sE!ria correcto exagerar 

la impor'tancia de las inestabilidades dE!tE!ctadas, Al 

menos para un agregado, y en equilibrio a largo 

plazo, las ela s ti cidadE!s dE! las di s ti nta s var'iables 

determinantes de la demanda de dinero, se pueden 
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establecer con gran precisión, Esto quiere decir, que 

en la pr'ogr'amación monetar'ia al"1O a año, SigUE! siE!ndo 

justificable utilizar la demanda de dinero, como base 

par'a dE!tE!r'minar' el ObjEd.:ivo monE'tar'io intE!r'mE!dio, En 

periodos más cortos, sin embargo, puede ser 

conveniente prestar más atención a los tipos de 

interés, 

AntE!S de pr'ÜSE!ntar' los r'esultados de E'ste 

tr'abajo, se ha consider'ado necesario discutir varias 

cuestiones relativas a los fundamentos tE!ór'icos dE! J.a 

E!S que las dernanda dinero, La razón 

especificaciones con v E' n c J, o n a 1 E! S no par'ecen 

capaces de dar' cuenta de la r'ealidad E!n el periodo 

(1974-1986), Ha sido necesario por tanto, buscar 

especificaciones alLer'nativas capacE's de gener'ar' 

resultados con sentido económico, asi como buscar 

explicaciones a hechos aparenternente cuestionables, 

La sección siguiente revisa estas cuestiones, con 

especial atención a los sigu>ientE!s puntos: a) otr'os 

determinantes de la demanda de dinero además de 

renta, precios y tipos dE! >interés 

saJ.arios y la riqueza) y, b) 

dE'Lc"r-rninadas elasLicidadE!s, yen 

(especialmente, los 

valor absoluto de 

part>icular' las dE! 

pr'E!cios, r'enla y 

fundamental qUE! 

tipos dE' inLE'r'és, Una 

ha guiado el análisis 

pr'E!o cu pa ción 

teóri co. ha 

sjdo obtener' r'esul lados compatiblE!s con las 

explicaciones del tipo de interés, Dado que si 

despejamos esta última variable en la demanda de 

dinero, obtenemos una ecuación explicativa para el 

tipo dE! intE!r'és, las var'iablE's qUE! apar'E!CE!n E!n ambas 

especificaciones, deben ser básicamente las mismas, 

De hecho, la existencia de resultados empiricos 

independientes para los tipos de interés, ha sido una 

guia indispE!nsable para podE!r estimar' la dE!manda dE! 

dinero, ya que variablE!s explicativas importantes en 
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la determinaci6n de han resultado ser 

imprE!scindiblE!s E!n la explicaci6n dE! E!sta (al IE!ctor' 

poco interE!sado en detalles, se le recomienda pasar a 

la secci6n 111, o consultar Maule6n (1987 a)), 

Los resultados empiricos fundamentales se 

presentan en la sección tercera, omitiéndose los 

detalles técnicos que se relegan a un apéndice, 

Asimismo, E!sta sE!cción pr'E!Senta una simulación 

di n á mi cad e 1 a e c u a ci ó n d e Al P par a los a ñ o s 86, 8'7, 

que permite comprobar 161 bondad de comporlamiento del 

modelo estimado, 10 que es especialmente notable, 

dada~, las E!nonnc:; di(icu1tadc's qUE! olr'os métodos de 

previsión han enconlr'ado en E'1 ariO 87, la sección 

t E! r' e E! r' a p r' e s E! n l a t a m b i é n 1 a s s i m u 1 a c ion e s E' f E! C l u a d a s 

para la determinación de los objetivos dE! crecimiento 

de ALP en 

del 9, S % 

confianza 

1 9 8 8, Y c u y o r' E' s u 1 t a d o 

con una banda de ± 1, S% 

dEd 95 %), FinalrnE'lüe, 

conclusiones, se hace una 

E'~, un 

(con 

E!n 161 

c r' e c i mi E' n t o 

un nivE!l dE! 

sE'cción dE! 

los 

r' E! S u 1 t a d (1 s (1 b t: e n i d (1 S E' n E! s t e t r' a b a j o par' a E' 1 d i S E! rlo 

dE' la politica monetaria, y par'a futuras E'stimaciones 

~e la dernanda de dinero, 
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Este trabajo comenz6 con el intento de 

estimación de una ecuación convencional de demanda de 

dinE!r'O, Como SE' ha sE!Í'ía1ado E'n la intr'oducción, la 

ünpos i bi 1 idad estimaciones admisibles, 

condujo a una gran par'tE! los 

fundamentos teóricos de la demanda de dinero, Esta 

sE!cci.6n di.scutE! los PUndamE!ntos de Jas E!stirnacionE!S 

presentadas en el apartado siguiente. 

E s y a u n a t r a die i él n , p r' e s e n t a r' los p r' o b 1 E' m a S 

que plantea la estimación de la demanda de dinero en 

forma de lista (Goldfeld (1973), Laid1er (1977». 

Aqu1. SE! s'iguC' esta cosl:umbre, agrupando más o ménos 

arbitrariamente los tipos de problemas, en un intento 

de facilitar una discusión ordenada, Los problemas se 

han agrupado bajo los siguientes encabezamientos: 

a) mE'dida s del costE! de opor·tunidad: tasa 

E'sper'ada de i.nPlaci6n, tipos dE' intE!r'és a 

cor'to y largo plazo, tipo de in ter'és 

esper'ado, 

b) variabJes de escala: 

r'iqueza, 

r'entas salarios, y 

e) pr'oblE!mas técnicos: E!stabilidad 

E!S timaciones, identificabilidad 

demanda de dinE!r'O, 

retrasos de las 

d) otros problemas: 

rE! s tringida 

E!xp1icaci6n 

variables, 

de fini ción 

dinE!rO, 

de las 

de la 

de Jos 

grado de 

amplia o 

factor.E!S 
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tendenciales, y otras variables como son: 

tipos dE! intE!rés 

variabilidad de 

E!xtE!r'ior'es, tipo dE! 

los tipos de 

cambio, 

interés 

domésticos, variaciones no E!sper'adas de la 

oferta monetaria, etc", 

Este apartado presenta una discusión, en 

primer lugar, sobre la influencia de la tasa esperada 

dE! inflación en la demanda dE! dinE!rO, y E!n segundo 

lugar. sobre la de los tipos de interés, 

El efE!cto dE! la tasa E!SpE!rada dE! inflación 

en lc. dE!manda dE! dinE!r'o. ha E!rnpE!zado a introducir'sE! 

en las estimaciones econométricas en los últimos 

años, Sin E!mbar'go. la justificación tE!ór'ica par'a la 

presencia de esta variable, es dudosa fuera de 

situacionE!s dE! IÜpE!r'inflación corno la ancd,izada por' 

Cagan, Para analizar este punto, consideremos un 

mE!r'cado E!n (~l qUE! E!xistE!n tr'E!S activos E!l', los qUE! 

colocar la riqueza: bonos, dinE!r'o y biE!nes rE!alE!s. 

con r'E!ntabilidadE!s r'E!SpE!ctivas. r'b' 

coste de oportunidad de mantener dinero 

la expresión max 

r • 
m 

E!S tá 

max 

r'k' El 
dado por 

(1:), i), 

siendo 'i' el tipo de interés nominal dE! los bonos, y 

suponiendo que la diferencia entre las rentabilidades 

de los activos reales y el dinero es la tasa de 

inflación, Entonces. la variablE! rE!prE!SE!l'ltativa del 

coste oportunidad del dinero seria en unas 

ocasiones el tipo nominal y en otras la tasa de 

inflación, pero nunca ambas (Modigliani), En todo 

caso. la tasa de inflación es probablemente una 

medición muy pobre de la rentabilidad del capital. 
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DesdE! el punto de vista de la dE!manda de 

tr'ansacciones, E!S también E'videntE' qUE! E!l costE! dE! 

oportunidad del dinero será 'i' o '~e', pero no 

ambos, Unicamente enfocando la demanda de dinero 

dE!sdE! la 6ptica dE! la distribuci6n de riqueza, tÍE!ne 

sentido que varias medidas dE! rentabilidad de activos 

alternativos, sean determinantes de la demanda de 

dinE!r'o, Sin embar'go, los estudios E'mpi. r'i c o s , no 

suelen tener en cuenta este hecho, ya que en general, 

SE! incluYE! la tasa E'~;per'ada de inflaci6n, sin aFladir' 

la riqueza como variable explicativa, 

Fin a J m E' n t E' , cuando la E'spE'r'ada de 

inflación aUmE!nta, el ahor'r'o puede a u mE!I"¡\: a r' por el 

incrE'mE'nto de la incertidumbrE', Esto conllE!va un 

demanda dE' ( D u e ~; e n b E' r' r' Y (1973) Ander's E!n 

(1985», Así, el efecto de la Lasa esperada de 

inflación sobrE' Ja demanda de dinero, 

positivo en lugar' dE' negativo, yen Lodo caso, el 

signo es ambigüo teóricamente, 

Nor'malmentE', cuando SE' obtienE! empiricamE!ntE! 

un 

especificaci6n 

significativo, 

incorrE!cta, 

con tr'a s tar' 

expE!ctativas 

E! S ta hip6tE!sis 

de inflaci6n 

La 

en 

E' c· ." 

a 

for'ma corr'e c la 

intr'oducir' 

una 

de 

las 

para periodos 

futur'os (Nota 2), En la pr'áctica, esto pUE!dE! 11E'var'sE! 

a cabo por mE!dio del contrastE! derivado en (Maule6n 

1986), que desarrolla una técnica de McCallum (1976), 

Para finalizar esta discusión, baste con 

observar que esta variable ha resultado totalmente 

irrelevante en las es timaciones llevadas a cabo en 

E!ste tr'abajo, E! incluso SE! obtienE!n signos E!rrÓrWos 

(positivos) , 
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En relación a la influencia del tipo de 

intE!r'és, E!l pr'imE!r punto a considE!rar' E!S la sE!lE!cción 

de un tipo a corto o uno a largo plazo, El enfoque de 

demanda de transacciones es coherente con la elección 

dE! un tipo a corto, y E!l enfoque dE! dis tribución de 

riquE!za, SUE!lE! favor'E!CE!r' la E!lE!cción dE! un tipo a 

largo, Como en E!S tE! úl timo enfoque, SE! sUE!le 

considE!r'ar' un agr'E!gado clmp1io dE! dinE!r'o qUE! incluya 

activos a cor'to plazo, la alternativa son E!I"llonCE!S, 

los activos a largo, Como más adE!lantE! SE! vE!rá, la 

forma correcta dE! medir el coste dE! opor'\:unidad en 

E!S tE! caso no E!S por mE!dio dE! un tipo dE! intE!rés a 

largo plazo, De todas formas, E!n una situación de 

r'E!lativa E!stabilidad E!n la qUE! las di,fE!r'E!l"Icias E!ntr'E! 

los \:ipos de interés a diferentes plazos sea la prima 

de riesgo, esta elección no es tan decisiva, y 

depende más bien de consideraciones prác\:icas 

(disponibilidad de datos), 

Mayores problemas plantea la justificación 

de que el tipo de interés, en general, sea un 

determinante con signo definido e identificable, 

Según el enfoque de la dE!manda dE! transaccionE!s, el 

costE! de oportunidad del dinE!r'o E!stá mE!dido por E!l 

tipo de interés nominal con una elasticidad de -0,5. 

PE!r'O EH', cuanto SE! E!mpiE!za a consider'ar' agrE'gados más 

amplios, o se tiene en cuenta que hay componentes del 

dinero definido en sentido estricto que generan 

interés, el valor de la mencionada elas ticidad 

empieza a disminuir (Em valor absoluto), Si tomamos 

por ejemplo M3, la inclusión de los depósitos a 

plazo, hace que el tipo de interés de estos depósitos 

influya positivamente en la demanda de este nuevo 

agregado. Si ampliamos E!l agregado aALP, ahora un 

tipo a corto plazo tendrá también un efecto positivo 

en la demanda de algunos componentes este agregado. 



- 15-

Desde otro punto de vista, como es sabido, 

E!l E!nfoquE! dE!l tipo de inter'és E!spE!r'ado dE! KE!ynE!S, 

conduce a los mismos a la 

di fi cul tad par'a dE! ter'minar' la signi fi ca ción del tipo 

de interés, En este enfoque, el tipo de interés 

la demanda 
E! 

a través la afE!cta a 

di fE' r'E' n ej, a 

de inter'és 

(i -i ) 
t t+ 1 ' 

, nor'mal' 

siendo 

dada la infor'mación 

, E! 
l t+ 1 

par'a 

d'.ispon'.iblE! 

el tipo 

per'iodo 

has ta el 

sE'gún los 

ir¡(:'stablE' , 

agE!ntE!S, 

Por' o t r'a 

el efecto f'.inal sE!rá 

parte, si suponernos que 

muy 

los 

agentes ut'.il'.izan un proceso sencillo para obtener 

expectativas del L'.ipo, ,E! 'b ' '1 ~~ al +-'1 
t+ 1 t t-1 

dondE! 

(a+b) <1 par'a que el proceso sea estable, obtendremos 

finalm(~ntE! 

, , E' 
]'t-']'t+1 ( 1-a ) 

obt'.ienE! en 

i --, 
t bi t-1 

E!S timaci6n, 

(2,1) 

asi en 

definitiva, el efecto de equilibrio del tipo de 

'.interés, E!S dE!cir (l,·-a--b), ser'á más cercano a cE!rO 

qUE! antE's, Por' otr'a par' LE! , E!S también E!vidE!ntE! qUE! la 

dinám'.ica se complica bastante, Y esto hace más 

dificil la estimación, 

Corno antE!S SE! ha indicado, en un agr'E!gado 

amplio, E!S dificil dE!terminar exactamentE! cual es el 

cos LE! dE! opor'tunidad, Si tE!nE!mOS E'n CUE!nta qUE! la 

sensibilidad del precio de los titulos a corto plazo 

rE!SpE!cto al tipo dE! intE!rés E!S pequE!ña, mientr'as que 

el precio de los titulas a largo responde con 

E!lasticidad unitaria, una implicación i. nmE!dia ta E!S 

que las posibles pérdidas o ganancias de capi tal son 

minimas en los titulos a corto y considerables en· los 
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titulos a largo (Nota 3), Entonces, si utilizamos una 

apr'oximación discr'E!ta a las elasticidadE!s, obtenE!mos 

que el coste de oportunidad de un agregado amplio es 

(i-(6i/i» (sugerencia de M, Friedman), mientras 

que el de un agregado estrecho es simplemente 'i', ya 

qUE! las posiblE!s pér'didas o ganancias dE! capilal son 

minimas, En el caso espaFlol, apenas existE! un volumE'n 

significativo de deuda pública o pr'ivada a muy lar'go 

plazo, Por eso E!S compr'E!nsiblE' qUE! E!sta medida del 

coste de opor'tunidad no sea muy significativa, y qUE! 

los problemas anteriores se manifiesten con 

intensidad de modo qUE! el signo dE!l tipo dE! intE'r'és 

en la demanda de ALP sea indeterminado empiricamente, 

En el caso de agregados más estrechos (M2), la 

elasticidad que se obtienE! E'S --0,2, y el signo se 

establece inequívocamente, 

Puede ser interesante resaltar finalmente, 

que debido a la innovación financiera, el concepto de 

dinero se va ampliando necesariamente y esto, implica 

que la sensibilidad al tipo de interés disminuye, 

Per'o E!stO no implica E!n absoluto que la Ed.asU.cj.dad 

tipo de interés dE! la demanda de dinE'r'o SE' anule, 

aunqUE! empír'icarnE!ntE! SE'a difícil de dE!tE!r'rninar', Una 

forma alternativa de comprobar este fenómeno, es 

normalizar la ecuación en el tipo de interés, y 

('S timar' una ecuación explicativa para esta variable, 

La lógica de estE! pr'ocE!dirniE'nto E!S qUE! E!l tipo de 

inter'és 

(Poole 

obtiene 

es 'más endógeno' que la 

1970b), Pérez (1977), Un 

a 1 e s tima r E! s t a e C u a ció n 

cantidad de dinE!ro 

resultado que SE' 

(Mauleón 1987), es 

qUE' la sE!nsibilidad dE'l tipo dE! intE!rés antE! cambios 

de la cantidad de dinero y del resto de variables es 

muy alta, La E'xplicación rE'side en que al ser la 

elasticidad interés de la demanda de dinero muy baja, 
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al deSpE!jar como variable independientE! el tipo de. 

interés el r'E!sto dE! las variables qUE!dan divididas 

por un coeficiente muy peque~o, 

FinalmE!nte, si E!l tipo dE! intE!rés dE!sapar'E!cE! 

df! la demanda de dinero esto implica que el tipo 

nominal es la suma de la tasa esperada de inflación y 

E!l tipo real, es tando E!S te úl timo de terminado en el 

mE!rcado dE! bi E!I"le s , Pero los r'esultados disponiblE!s 

para la economía espa~ola ya citados, contradicen 

E!sta hipótE!sis, 

11,2, Variables de escala, - - - - - - - - - -

El enfoque de transacciones, favor'E!cE! la 

inclusión dE! una variablE! r'epr'E!sentativa del volumen 

dE! tr'ansacciones, qUE! nor'rnalmE!nlE! SUE!lE! SE!r la r'E!nla, 

El enfoquE! dE! dis tribución dE! act:ivos considera que 

la variablE! de E!scala adE!cuada E!S la r'iquE!za, Como 

con frecuencia se ha razonado que una media móvil de 

la renta es una buena aproximación de la renta 

permanentE!, y asi, dE! la riqueza, E!n general se ha 

tendido en los estudios emp1ricos a eliminar esta 

variable subst:ituyéndola simplemente por retardos de 

la r'E!nta, AquJ. SE! argumE!I"Ita qUE! E!sta subsU.tución no 

está justificada en situaciones de desequilibrios 

fiscales importantes, ni teórica ni emp1ricamente, 

Otra variable que ha recibido una atención 

marginal pE!ro que aqu1 se considera importante por 

motivos qUE! se harán explicitos más adelante, es el 

nivE!l de salarios nominalE!s o alguna transformación 

de esta variable, 

Respecto a la renta, en el enfoque de 

demanda de transacciones la elasticidad parcial de la 
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demanda de saldos nominales respecto a esta variable 

es +0.5. Si tenemos E!I1 CUE!nta que la 'comisión dE!l 

intermediario', b, (brokerage fee), (Nota 6) en 

general variar' en relación directa al volumen de la 

transacción aunque menos que proporcionalmente, es 

f'cil demostrar que, 

€ (M,Y) 112+ €(b, Y) (2.2) 

siendo € (M, Y) la elas ticidad renta de la demanda de 

di ner'o, y €( b, Y) simi lar'mE!n tE! , 

puede demostrarse que debe estar 

Esta elasticidad, 

entre 112 y 1, Asi, 

los valor'E!s mayor'E!S o igualE!S qUE! la unidad qUE! SE! 

obtienen en algunas E!S \:imacionE!S para E!S te 

coeficiE!nLE! son dE! muy dudosa justificación tE!ór'ica, 

La explicación más o mE!nos implicita, E!S qUE!, si SE! 

E!xcluyE! la riquE!Za, la r'E!nta E!n r'E!alidad E!stá 

cap\:ando partE! del efecto dE! aquella variable, Es ta 

explicación no deja de ser un tanto artificiosa, 

sobre todo cuando la aproximación dE! 1a riqueza por 

la r'E!nta pE!rrnanE!ntE! no E!stá justificada, corno E!S E!l 

caso cuando hay desequilibrios fiscales. 

La s E! s U,macionE!s obtE!I"lida s E!11 E! S tE! trabaj o 

para este coeficiente están en el intervalo (0.7, 

0.9) en la dE!manda dE! ALP. En E!l caso dE! M2, la 

elasticidad es mayor qUE! la unidad: más adelante se 

dar" una E!xplicación par'a E!StE! hE!cho, pE!r'O en todo 

caso, no es un resultado admisible y confirma la 

superioridad rE!lativa dE! las E!stimaciones de demanda 

para ALP, contribuyendo asi, a justificar la 

selección de esta variable como objetivo instrumental 

para la politica monetaria, 

La sE!gunda variablE! dE! E!scala cuyo E!fecto 

hay que discutir es la riqueza. La importancia de 
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.' 
esta variable se analiza mejor desde el punto de 

vista de la determinación del tipo de interés, y para 

ello es útil considerar el enfoque de distribuci6n 

óptima de la riqueza entre dos activos, bonos y 

dinero. La maximizaci6n nos dará dos ecuacionE!s de 

demanda, una para bonos y otra para dinero, que serán 

dependientes por la lE!y de Walras (es decir, serán la 

misma E!cuación E!n rE!al idad) , Para anal izar' la 

determinaci6n del t:ipo de interés, considerE!mos por 

comodidad el mercado de dinero en equilibrio, que 

puede representarse como sigue 

M = M = Md (i, Wh, otras variables) (2, 3 ) 

dondE! Wh E!S la riquE!Za (suma dE! bonos y dinero en 

E!sLe modE!lo) ° Dada una oferLa dE! dinero ex6gena M, la 

E!cuación (2 ° 3) pE!fOmi te- dE!SPE!j aro E!l tipo dE! intE!rOés, y 

prooporciona asi, un modelo para la de terminaci6n dE! 

E!sta variablE! ° Corno E!l signo dE! la dE!rivada parcial 
d dE! M rOE!SpE!cto a i sE!rá nE!gativo, y rE!SpE!cto a Wh 

será positivo, obtenernos E!l rE!sultado lógico de que 

un aUmE!l"lto dE! los bonos provoca una E!lE!vación dE!l 

tipo de interés, Si la variable riqueza desaparece. o 

si los bonos no son riquE!Za, E!l tipo dE! intE!rés es 

independiente del déficit público, en el caso de que 

estE! SE! financia con bonos E!I1 lugar de con dinE!ro, 

Este es un resultado implausible (más adelante se 

volvE!r'á sobrE! este punto), Corno E!S evidE!ntE! por otra 

parte que la riqueza no puede desaparecer de la 

demanda de dinE!ro, la solución usual sUE!le consistir 

en substituir la riqueza por retardos de la renta, 

utilizando el esquema siguiente 

<XI 

Wh Z y E! 1(1+i) s (2.4) = s=O t+s 

1 
ye = 

t+s Z 
1"1=0 <x'nYt+s-n 
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de forma que substituyendo. obtenemos finalmente 

i) (2,5) 

No hay nada que obj e tar a la primera 

ecuación dE! (2,4). pE!r'o la sE!gunda E!S inadmisible 

excepto en situaciones de estabilidad muy acusada. en 

las qUE! la r'E!nta crE!zca SUaVE!mE!ntE! a su I tasa 

na tural'. Asi. la subs ti tución dE! la riqueza por 

r'E!tar'dos dE! la r'E!nta implicada E!n la E!cuación (2,5). 

es inadmisible en general, 

Es comúnmente aceptado que el dinero se 

demanda por varios motivos simultáneamente, aunque 

algunos autores contraponen la explicación de la 

demanda por' motivos dE! transacción y dE' <-Lis tribución 

de r'iquE!za, En Lodo caso, la dE!Tnanda dE! dinE!r'o total 

no puede obtenerse por simple suma de diferentes 

dE!mandas indE!pE!ndiE!ntE!s, y no E!xistE! dificultad 

teórica para integrar de for'ma COhE!rE!I"ltE! la dEHnanda 

por' motivo dE! tr'ansacción E!n la dE!mc:mda obtE!lüda a 

partir de la distribución óptima de la riqueza, 

También sE!r'ía sE!ncillo formalmE!ntE!, E!xtE!I"ldE!r' E!l 

problE!ma al análisis dE! varios pE!riodos dE! modo qUE! 

las expectativas para 

jugasen un papel en 

los tipos de interés futuro 

el análisis (Nota 4), En 

cualquier caso, es preciso insistir, en que cada 

urridad del. agrE!gado definido como dinero, se demanda 

conjuntamE!I"lte por varios motivos, (por E!jemp10. 

motivo transacción y motivo distribución de riqueza). 

DE!sdE! E!S tE! punto de vis ta no tiE!ne sEmtido separar' 

las AlP en dos componentes. M2 y resto. para analizar 

separadamente sus demandas respectivas. y los 

res~ltados empiricos confirman la imposibilidad de 

estimar una demanda de M2 interpretable teóricamente, 
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El problema siguiente es ahora cómo medir la 

riqueza del sector privado de la economia doméstica, 

En primer lugar, podemos considerar que hay dos 

componentes fundamE!ntales, riquE!za humana, y r'iquE!Za 

no humana, Respecto a la última, la riqueza del 

SE!ctor pr'ivado E!n una E!conomia abiE!rta E!star'á 

compuesta por los activos reales propiedad del sector 

pr'ivado, y la posición financiE!r'a nE!ta r'E!SpE!cto a los 

dE!más sectores, E!S dE!cir, E!l público y el exterior 

(véase por ejemplo, Rojo 1978), Los activos 

financiE!ros nE!tos dE!l sector privado frente al 

público, son la suma de la parte acumulada del 

déficit financiada domésticamente, E!S dE!cir el 

cr'édito intE!r'no al SE!ctor' público (la dE!uda a lar'go 

plazo en manos privadas no bancarias, no es tá 

incluida E!n E!l cr'édito al SE!ctor' público, pE!rO E!S 

poco importante en este periodo), El valor de mercado 

dE! la dE!uda inclutda E!n E!l crédito intE!r-rlo, dE!pE!ndE! 

del tipo de interés corriente, Pero esto es asi 

espE!cialrnE!ntE! con la dE!uda a largo plazo, ya qUE! E!l 

valor dE! la d(~uda a corto apE!naS se VE! afectado por 

las variaciones del tipo de interés (Nota 3), Corno en 

el caso espa~ol, y en el periodo considerado, la 

mayor parte de la deuda es a corto plazo, no es 

necesario tener en cuenta las variaciones del tipo de 

interés para definir correctamente este componente de 

la riquE!za, qUE! puede ser medido, en consecuencia, 

por E!l nivE!l dE!l crédi to intE!rnO al sector público 

dividido por un indice de precios, En definitiva, 

obtE!nE!Tnos qUE! al ser la variable CP un componente 

fundamental de la riqueza, será un determinante de 

los tipos de interés, como es natural que ocurra (ver 

2,3, ) , De hecho, es timaciones independientes de 

E!cUacionE!s de tipos de inter'és confirman E!StE! 

resultado (Mauleón, Pérez (1985), Mauleón (1987», 
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Los activos financieros netos frente al 

sector' E!xtE!riqr, son la suma dE! dos cOmpOnE!ntes: la 

posici6n exterior neta dE!l sistema crediticio, y los 

activos netos fr'E!ntE! al extE!r'ior' del SE!ctor pr'ivado, 

Aunque en principio, para obtener la variable 

riquE!za, E'stOS dos cOmpOnE!ntE!S deber'ian sumar'SE!, 

empiricamente se ha encontrado que sus efectos se 

aprecian algo mejor si se consideran por separado, El 

último componente, activos rE!ales, es dE! muy dificil 

medici6n, y SE! ha orni tido E'n consE'cuencia, Esta pUE!de 

ser una explicaci6n de que la elasticidad precio 

E!stimada de la demanda nominal de diner'o sea mE'nor' 

que la unidad (ver secci6n 11,4), 

Un último punto qUE! conviene COmE!ntar' 

someramE!ntE', es la hip6tE!sis Ricar'diana dE' que la 

Estado no E'S 

econ6micos E!Speran qUE! 

r':iquE!Za, ya 

el Es tado 

qUE; los agentE's 

debE'rá subir los 

impuestos en E!l futur'o par'a pagar' Ed. sE!r'vicio dE! la 

dE!uda, Como SE! ha hE!cho notar anteriormente, en esta 

situación la deuda dE!l E~;t:ado no afE!cta al Upo de 

intE!r'és, En realidad, como dicha deuda no es riquE!za 

no ti.E!nE' 

contexto 

sentido plantE!ar' 

de distribuci6n 

la demanda de dinero en un 

6pt:ima de la riqueza y, el 

dinE!r'O SE! 

transacci6n 

demandará solamente por motivos dE! 

y no depender'á dE!l tipo dE! interés, Por 

otr'a par'tE', es razonablE! E'SpE!r'ar' qUE! E!l tipo 

impositivo deba subir si el nivel de producción crece 

a su tasa dE! equilibrio, con 10 cual E!l aUmE!nto de 

actividad del Estado s610 puede producir una 

redistribución del SE!ctor privado E!n favor del 

público, Finalmente, es te conj unto de hipótesis 

implica qUE! el U.po de i.ntE!rés r'E!a1 SE! detE!rmina E!n 

E!l sector real por la oferta y demanda de ahorro, y 

el tipo nominal por la suma de este y la tasa 

e s pe r a dad e i n f 1 a ció n ( e fe c t o F i s hE! r) , A si ,la 
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hipótesis Ricardiana encaja dentro dE! un conjunto de 

E!conómicos con la llamada 

economia clásica, 

indirecta de contrastar esta 

hipótesis E!S analizar la E!vo1ución de los tipos de 

intE!r'és nominalE!s, La inspE!cción super'ficial dE! la 

realidad revela la presencia del déficit público, 

como factor' fundamental qUE! E!xplica su E!volución, a 

la vez qUE! la tasa E!sperada dE! inflación, no parE!Ce 

jugar' un 

for'males 

papel importantE!, Análisis E!stadisticos 

(Mau1E!ón, Pér'ez (1985)) confir'man es tas 

ob s E!r'va cj. one s y justifican la nE!cE'~,idad dE, incluir' la 

riquE'za corno un d e tE! nni na n lE! expltcito dE' la demanda 

dE! dinE!r'O, y en pa r' ti cu 1 a r' el c o m pon E' n t e dE! cr'édj. to 

al sector público, 

La úlU.ma var'j.ablE' de E!scala cuyo efE!cto E!S 

importantE! analizar son los salarios, DesdE' un punto 

dE! v:ista tE!ór'ico, existE'n al lTl(onos tr'es motivos par'a 

justificar su aparición como determinantes de la 

demanda dE! dinE!r'o, En primE!r' lugar', siempr'E! SE! ha 

r'econocido que E!l salario individual (Wg) es uno dE! 

los cOmpOnE!ntes dE! 'b' (E!l 'br'okE!r'agE! fE! E! " Nota 6) 

E!n el sentido de qUE' recogE! el tiempo E!mp1eado en 

cambiar bonos por dinero (por ej, los desplazamientos 

al banco), Es decir b= b(Wg) y en general lb' 

aumentará con Wg, A partir de la forma de la demanda 

de transacciones, es pues evidente, que la demanda de 

dinero subirá con los salarios (Laidler (1977) recoge 

evidencia de que este efecto se ha encontrado en 

alguna ocasión), En sE!gundo lugar', si E!studiamos la 

demanda desagregada por sectores (Goldfeld (1973», 

se observa que la demanda de dinero por parte de las 

empresas depende en gran medida de las necesidades 

capital circulante, muy ligadas al pago de 
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salarios (en Inglaterra se ha encontrado este efecto 

úl timamEmtE! 

español, nos 

(1985», 

encontramos con que 

RE!SPE!ctO al caso 

una proporción muy 

alta de los depósitos bancarios está en manos de 

particulares, Sin embargo, gran parte de las empresas 

dE! E!ste pa1.s no tiEH-IEm titular'idad jurídica, siE!ndo 

más bien propiedad de empresarios individuales, y por 

esto, los depósitos de estas empresas, figurarán como 

depósitos de personas fisicas, Por otra parte, cuando 

una empresa dispone de una 11.nea de crédito, el 

asiento contable dE!l crédito dispuesto se rE!aliza en 

el mOmE!nf~o en qUE! E!fsctivamE!ntE! SE! dispOnE! dE! él, Es 

decir, se dispondrá de la linea de crédito para pagar 

salar'ios E!n far'ma dE' dE'pósi tos bancar'ios, dE! modo qUE! 

la titularidad de estos últimos corresponderá a 

pE!r'SOnas 

cr'édi Lo 

fisicas, aunque estén financiados por sI 

bancario concedido a una E!mpr'E!Sa (fisica o 

jur'idica), FinalmE!ntE!, E!1 COnCE!pto dE! riquE!Za humana 

de Friedman, probablemente puede aproximarse mejor 

por' E!1 valor' actual dE! 10s salar'ios E'spE!rados, qUE! 

por el dE! la renta, De acuer'do a las expresiones 

(2,4,,5), E!stO propor'ciona una tE!r'CE!r'a E!xplicación 

para que los salarios SE!an un determinantE! de la 

demanda de dinero, 

Utilizando un raZOnarrdE!nto análogo al caso 

de la riqueza, la impor'tancia dE! que los salarios 

sean un dE! tE!r'mi nantE! de la' dE!manda dE! dinE!('o, PUE!dE! 

juzgarSE! al despej ar el tipo de interés en (2,3), 

invir'tiE!ndo la dE!manda dE! dinE!ro, Entonces, los 

salarios serán también una variable explicativa de 

los tipos d,e intE!rés (con signo positivo), En la 

medida en que el incremento del excedente empresarial 

deri.vado parcialmentE! dE! la contención salarial, SE! 

demuestra empíricamente que es una de las causas del 

descenso de los tipos de interés en el período 
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(1984--1986), obtenemos una comprobación independiente 

de que los salarios son un determinante de la demanda 

de dinero. 

En las estimaciones de demanda de dinero 

obtenidas E!n es te trabajo, los salarios aparecen con 

toda claridad a través del excedente empresarial. 

Asi, como E!n el caso de la riqueza, esta E!videncia 

E!mpir'ica es cohE!rE!ntE' y SE! r'efuE'r-za por' tanto con la 

obtenida en el análisis de los tipos de interés. 

Antes de terminar este apartado, convienE' 

insistir de nuevo en la irnpor'tancia de la inclusión 

d E! e s t a s d o s v a r' i a b J E' S ( r' j q u e z a y s a 1 a r' i o s), E! n 1 a 

deterrninaci6n de la dernanda de dinero. Desde un punto 

de vista teórico, la irnportancia ha sido discutida en 

esta sección, en relación a la deterrninación del tipo 

dE! inter'és. Pero ernpíricamente, la nE'cesidad de 

incluir es tas variablE!s es aun rnás evidentE!: si se 

E'ljrninan, la E!lastJcidad precio dE! la dE'manda norrdnal 

E!S 0,26, y la elasticidad renta ni siquiera es 

significativarnentE' distinta de cero (estimadas sin 

ningún tipo de restricción). 

11.3. Pr'oblE'mas técnicos. - - - - - - - - - -

Algunos problemas técnicos recurrentes en 

las estimaciones 

estabilidad, grado 

dinero son 

agrE!ga ció n 

los siguientes: 

temporal de las 

observaciones, identificación, y justificación para 

la dinámica de las variables. 

En primer lugar el problema de la 

E!stabilidad E!S casi E!l más importantE!. El análisis 

estadistico de estabilidad se presenta en la sección 

111 y aquí solamE!ntE! SE! discute el concepto: Esto E!S 
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importantE! ya que como se ha resaltado en la 

introducción, hay cierta confusión entre los 

conceptos estadistico y económico, En el último caso, 

SE! E!ntiE!ndE! que una demanda dE! dinE!ro E!stablE! E!S la 

que cumple tres condiciones: una función de pocas 

variables, 

parámetros 

E!stadística, 

sólidamente! 

es tables a 

r'elad,onadas E!ntr'e sí, y con 

lo largo del tiempo, 

la estabilidad de un 

negativo más qUE! afirmativo: se dicE' que 

En 

modo 

dos 

par'ámetr'os son igualE!s 

se puede demostrar qUE! 

(o que uno no cambia), si no 

sean difE!rentE!S (siempr'e que 

existan r'azones a pr'ior'i par'a cr'eer' qUE! SE!an 

iguales, obviamente), El problema es que si las 

E!stimaciones son pobr'es (con gr'an var'iab:i1idad) como 

ocurrE! con frecuencia en E!l caso de la dE!manda dE' 

d:inE!r'O, es difíci1 dE'tE!ctar' cambios, no por' que no 

ocurran, sino porque los valores de los parámetros no 

se estiman bien (en otras palabras, es difíci1 

detE!rminar si dos cosas son difE!rentE!s, cuando no se 

sabE! bien qUE! ~.on), AclE!más, algunos dE! los contr'astE!s 

habitualmente utilizados para detectar este problema, 

como por' E!jE!mp10 E!1 CU3UM dE! Dur'bin et, a1" son 

bastante inadecuados (v(-;or Garbade, 197'7), 

Esta confusión E!S la qUE! quizás E'stá E!n la 

base de ciertas afirmaciones acerca de la estabilidad 

dE! la demanda de dinE!r'o E'n Espar,a, En E!stE! tr'abajo, 

se sostiene que a largo plazo algún agregado tiene 

una demanda 

plazo, sin 

sor'pr'E!I",dE!l"ItemE!ntE! E!stabIE' (ALP), A corto 

sentido embargo. la inestabilidad en 

económico (y a veces también estadístico), es acusada, 

Una decisi6n importante 

gr'ado dE! agrE!gaci6n tE!mporal 

empiricamente es 

de los da tos, 

el 

La 

elección se plantea en general entrE~ datos anuales y 

tr'imestr'alE!s, En principio, los datos anuales son 
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preferibles ya que evitan una gran cantidad de 

problemas derivados del anélisis de series temporales 

que tienen dificil soluci6n a veces (estacionalidad y 

dinémica principalmente), La dificultad estriba en 

qUE! para 

pE!r'mi tan 

regimenes 

obtener series suficientE!mente largas 

la E!stimación, hay qUE! mE!zclar' épocas 

económicos distinLos, y susceptibles, 

que 

con 

por 

tanto, de incorpor'ar' cambios E'str'uclur'alE's pr'ofundos, 

Asi, sUE'le ser preferiblE' analizar un periodo más 

cor'to pero homogénE!O, qUE! pUE!dE! SE'r' E!J (1975-1985), 

periodo que supone un cambio radical respecLo al 

antE!r'ioy', Corno la mueslr'a anual E!S cor'ta, la única 

forma de aumenLar el número de dalos es analizar 

o b s e r' v a c i, o n E' ~; l r' i m e s t r' a 1 E' S, q U E! E! S 1 o q u e fin a l m E! n t e 

se hace en este Lrabajo, 

El problema de la identificación de la 

demanda de dinero hace referencia a la posibilidad de 

confundir las ecuaciones de demanda y oferla (Laidler 

(1977), Si la oferLa dE! dinero, engloba una función 

dE! r'eacción dE' las auLor'idadE's, pUE!dE! pE!nSar'SE! qUE! 

actuarén conLraciclicamenLe dE! modo que la ofer'La de 

diner'o r'E'spondE!rá a la r'E'nla, 10s prE!cios y E!J tipo 

de interés, con signos opuestos a los de la demanda, 

PE!r'O corno ofE!r'ta y demanda estér'én dE!tE!rminadas por' 

variablE!s similares, la es Limaci6n será una mezcla de 

ambas, sin ninglln significado, Es decir, la dE!manda 

de dinero no será identi ficable (es Le es también el 

concepto técnico de identificación), Un problema 

adicional es que, si la oferta de dinero está 

contr'olada, E!S una variablE! E!Xógena y por tanto la 

variable (~stocástica es el tipo de interés de forma 

qUE! la demanda dE! dinE!rO dE!bE! normalizarSE! E!I'l esta 

variable, Es decir, habria que es timar ecuaciones de 

tipo de inlE!r'É!s y no de demanda de diner'o (PooIE! 

1970b, Pérez 1977», 
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La única solución a este dobe problema 

consistE! en ~spE!cificar con claridad E!l proceso de 

creación de dinero. De hecho, este proceso puede 

resumirse en estas dos ecuaciones, 

(A-M*) =-a(M-M*) -b(l.lP-l.lP*) -cee +e )+LL 
t t-l t-l t t-l 

cr(L) M= O(L) A + l(L) i + v 
t 

(2,6, ) 

La pr'imE!r'a E!S una función dE! r'E!acción qUE! 

describe la of(~r'ta de activos de caja, en función de 

las desviaciones de la cantidad de dinero M, respecto 

al objetivo M*, y de desviaciones de la tasa de 

inflación y dE!l lipa dE! cambio, Una función dE! E!StE! 

tipo para la E!conornía española pUedE! encontrar'se en 

Mauleón (1985b), La segunda ecuaci6n está obtenida 

del multiplicador dE! ofer'ta M:::rn*A, al substituir el 

multiplicador' por' sus dE!tE!r'minantE!s, Una dE!scr'ipci6n 

detallada de estos problemas con estimaciones para el 

caso E!spañol, pUE!dE! obtenE!r'sE! E!n MaulE!ón PérE!z y Sanz 

(1986), En definitiva, el análisis de (2,6) revela 

qUE! la dE!rnanda de dinero es perfectamente 

distinguible de las ecuaciones del proceso de oferta, 

AdE!más, también E!S claro que tanto la cantidad dE! 

dinero como el tipo de interés son endógenos, de modo 

que despejar una variable u otra es irrelevante desde 

es te punto de vis ta (técnicamente, bas ta con es timar 

la ecuación por variables instrumentales), 

Un úl timo aspecto técnico importante, pero 

pasado. por alto con frecuencia, es la justificación 

de la dinámica de la ecuación, Normalmente, (ver 

Goldfeld (1973» suele introducirse los aspectos 
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dinámicos mediante un mecanismo de ajuste parcial a 

la demanda de saldos reales, en la forma siguiente, 

Lag (M/P)* oclogY-oci 

ÓLog(M/P) ó(log(M/P)*- 10g(M/P)_1) 

(2,7) 

Sin E!mbargo, no hay nada en la conduc ta de 

optimi zación de los agE!l"I tE! s E! conómi cos qUE! diga qUE! 

el mecanismo de ajustE! es tan simple, De hecho, ser'ia 

na tur'al .supOnE!r qUE! 

de reLrasos, Además, 

I Ó I E!S E!n r'€!¡:didad un polinomio 

si tenemos en cuenta que la 

obU.E!nE! por' suma dE! dE!manda dE! 

(por ej, familias y E!TnprE!Sas), es diferentes sectores 

lógico suponer que el mecanismo de ajuste será 

diFerente para cada sector, 

suficientes para explicar la 

generalE!s de la variablE! 

Estos dos 

apar'ición 

depE!ndiente 

motivos son 

en trE! los 

rE!grE! SOr'E!!>, Por' otra par'tE!, e s más lógi ca s upOnE!r qUE! 

la demanda deseada se puede escribir en la forma, 

Lag M*= 10gP* + oc 10gY*- ~ i* (2,8) 

donde el asterisco indica que la variable corresponde 

a la E!stimación qUE! los agE!I"ltE!S hacE!I1 dE! su valor 

esperado, A su vez, E!ste valor será E!n general una 

función dE! los valOrE!S rE!tr'asados dE! E!sa variablE!, 

Por ejemplo en el caso de los precios, 

* Log P (2,9) 

AdE!más, la suma dE! los I (j I no tiene porque 

ser la unidad, de modo que la elasticidad precio 

ObSE!r'vada de la dE!manda nominal no tiene por qué. ser 

unitaria, 
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Finalmente, el mecanismo de aj uste no tiene 

por' qué espE!cificar'sE! E!n tér'minos r'E!alE!s, DE! hE!cho, 

existe considerable evidencia empirica en favor de la 

hipótesis de qUE! el ajustE! SE! for'mula E!n tér'minos 

nominales (Fair (1986» , En de fi ni Uva, existen 

fundados motivos para suponer' que la dinámica dE! la 

ecuación debe captarse por medio de una ecuación 

E!SPE!cificada E'n tér'minos nomj.naIE!S, y con r'E'tar'dos 

de todas las variables explicatil,.'as no restringidos 

la pr'ior'i I (No ta 5), 

U n a d E! 1 a s v i a s q u e s e han s E! 9 u ido par' a 

intentar explicar' la inestabilidad dE! Ia dEo'manda de 

diner'o, es atr'ibuír'la a Ia E!xclusión inCOrTE!cta dE! 

cier'tas variables, EStE! último apartado discutE! 

br'E!VemE!ntE! su posiblE! influE!ncia E'n el 

asi como algunos problemas importantE!s 

anter'j.or'mentE! , 

caso E'spaFiOl, 

no di s cu tidos 

La contrapartida empírica del concepto de 

dinero, es uno de los puntos más controvertidos desde 

E!l punto dE' vjsta dE! Ia E!stimación dE! E'cuacionE!S dE! 

demanda, 

cE!ntr'ado 

Tradicionalmente, 

E!n la convE!rdE!ncia 

la discusión 

dE! dE!finir un 

se ha 

agr'E!gado 

amplio o estrecho de dinero, La definición 

restringida de dinero, supone que este se demanda por 

motivos de transacción, y por tanto, el dinero 

excluye todo activo que no sea estrictamente medio de 

pago. La contrapar·tida empirica más clara seria el 

agregado MI y este concepto funcionó empíricamente 

hasta el año 1973. A partir de entonces, la 

definición se ha complicado por la aparición de 

activos liquidas muy substitutivos del dinero y de 
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hecho las ecuaciones de demanda de MI, son inestables 

a partir dE! ese año, Esto ha conducido a una 

definición más amplia del dinero qUE! incluya todos 

E!StOS activos, bajo E!l supuesto tE!órico de que la 

demanda de dinero se deter'mina dentro de un prOCE!SO 

de asignación óptima dE! la r'iqueza E!ntr'E! difer'E!ntE!s 

activos, Es discutible que este enfoque teórico 

impliquE! 

dinero, 

necesariamente una 

aunque suele suponE'rse 

definición amplia de 

implicitamente que la 

al tE!r'na tiva a los bonos son los depósi tos a plazo, y 

asi, que la definición amplia de dinero es más 

adecuada bajo esta per'spE!ctiva. Una consE'cuE!ncia dE' 

estE' resultado es que es incorrecto estudiar la 

dE!rnanda dE' dilwr'o definido arnpliarrlE!ntE!, omitiendo la 

variable riqueza como variablE' explicativa (práctica, 

por otra parte, muy frecuente en el caso español), 

La definición amplia de diner'o plantE!a un 

problema respecto a su definición, Si todo activo 

liquido con alta elasticidad de substitución respecto 

al dinero en sE'ntido rE'stringido, es de hecho dinE'ro, 

es dificil trazar una linea divisoria entre dinero y 

otr'os activos financiE!r'os, SE!gún algunos cr'jticos la 

definición de dinero podria ampliarse con este 

cr'itE!r'io hasta incluir' cualquiE!r' activo con un 

mercado secundario activo que garantizase su 

liquidez, 10 que en la práctica, convertirja al 

dinE!ro en indefinible. Este argumento sin embargo, 

olvida una pr'opiE!dad E!sE!ncial dE!l dinE!r'o que E!S la 

permanencia de su valor, por la cual es un activo sin 

riesgo de capital ante variaciones del tipo de 

interés, El precio de un titulo emitido a corto plazo 

(E!n gE!nE!ral mE!nos de un año) E!S poco sE!nsible a las 

variaciones del tipo de interés, mientras que el de 

un activo a largo r'E!spondE! con E!lasU.cidad unitaria 

(Nota 3), El concepto de 'liquidez' hace referencia 
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tanto a la existencia de un mercado secundario 

activo. como a la ausE!ncia dE! r'iE!sgo dE! capi tal. y 

por esta razón, un titulo a cor'to es liquido y por 

tanto dinE!rO, y un U.tulo a largo no (FriE!dman 1984.), 

De esta forma. la definición E!mpirica de dinero como 

ALP, queda más justificada, 

DE!I"¡tr'o de las dE!finicionE!s amplias de 

dinero, una altE!r'nativa a los ALP son los indicE!S de 

divi~:;ia, Estos agr'E!gados, son sumas pondE!r'adas dE! los 

diferenlE:~s activos liquidas, donde las ponderaciones 

son funcionE!s dE! las E!lasticidadE!s dE! substitución, 

dE! forma qUE! se t:iE!nE! en CUE!nta el grado E!n que un 

activo es dinero, Aunque la idea es interesante en si 

misma, estas elasticidades cambian rápidamente en 

situaciones de innovación financiera. IJ E!S poco 

probable que se obtengan demandas de dinero más 

estables por esta via, 

Un r'E!sultado empir·i co no muy común, 

presentado en la sección siguiente es una elasticidad 

precio de la demanda nominal de dinero, menor que la 

unidad en E!quilibrio a largo plazo, Aunque sea poco 

usual, no E!S la pr'imE!r'a vez que E!S tE! r'E!su1 tado SE! 

obtiene (ver referencias en Goldfeld (1973» y en 

realidad puede justificarse de varias maneras, En 

primer lugar, la elasticidad dentro del primer a~o es 

0,9, Y E!S ta E!S ver'dader'amE!ntE! la importantE! en el 

dise~o de la poli tica mane taria. pues los obj e tivos 

de crecimiento de cantidad de dinero se programan 

para 

aqui, 

un año, A este 

que en todas 

respecto, es conveniente se~a1ar 

las ecuaciones de demanda de 

dinero estimadas para el caso espa~ol, la elasticidad 

prE!cio E!I'l E!l primE!r a~o, nunca es mayor de 0,5 Y a 

oeces es tan peque~a como 0,2 (aunque a muy largo 

plazo se obtenga una E!Tasticidad unitaria), Además, 
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una elasticidad estimada menor que la unidad no 

implica la te6rica no sea 

uni taria, Por ej emplo, si consideramos la demanda de 

diner'o dentro del marco de distr'ibuci6n de la 

riqueza, y sdlo tenemos en cuenta parte de esta 

última variable, un incremento de los precios, al 

implicar una ca"ida de riqueza no inclu'i.da 

explicitamE!ntE! en la ecuaci6n, suponE' una disminución 

de la demanda de dinero, Asi, aunque la 

E!spE!cificaci6n corr'ecta fUeSE! E!n tér'minos r'E!alE!S, la 

elasticidad precio estimada de la demanda nominal 

seria finalmente menor que la unidad, 

Por otra parte, si las expec ta tivas dE' 

pr'E!cios no son per'fectamentE! r'acionales, los pr'ecios 

esperados pueden ser finalmente, menores que los 

observados en equilibrio estático (ver secci6n 11,3), 

y obtenemos otra vez, una elasticidad precio estimada 

menor que la unidad, 

Incluso dE!sdE! un punto de vista tE!6r'ico, E!S 

fácil demostrar que esta elasticidad puede ser menor 

qUE! la unidad, esto, la 

expresi6n usual de la demanda de dinero por motivo de 

transacci6n que es, 

siendo 

1/2 
M == (b,Y/(2i» 

y la renta nominal 

(2,10) 

de que la unidad 

E! con6mi ca disponE! E!n un pE!r'iodo dado, y 'b t el 

fee' , es decir, todos 'brokerage los costes 

implicados en el intercambio de bonos por dinero, que 

incluyen desde la comisi6n 

fi nancÍE!r'o, hasta el tiempo 

al banco (para desplazamientos 

sencillamE!ntE!) , Podemos reescribir 

del intermediario 

empleado E!n los 

poner 

(2,10) 

las cosas 

E!n la forma 
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siguiente dividiendo ambos lados por los precios, 

M b 
(-p-) = « p 

y 
'-)/(2i»1/2 

p (2,11) 

y si (b/p) E!S constantE!, obtenE!mOS finalmE!ntE! qUE! la 

demanda de dinero puede especificarse en términos 

reales, o en otras palabras, que la elasticidad 

pre cio de la dE!manda nominal es uni taria, PE!rO el 

supuesto de que (b/p) es constante es arbitrario y de 

hecho, esto hace tiE'mpo que SE! ha rE'conocido (ver 

LaidlE'r' (1977», 

Si 

proporcional 

es 

reales, 

suponernos, 

al volume'n 

por' ejE!mplo, 

nominal dE' la 

b '1'Cl'. . =-" q¡ , pOdE!mOS E' S cr'i bi r' 

'b I 

transacción T, 

en té r'rrd no s 

(b/p) 
Cl'. Cl'.-1 

'Y (T/P) P (2,12) 

y si 0'.< 1 , la elasticidad precio de la demanda 

nominal es efectivamente menor que la unidad (En 

r'E!alidad, E!StO eé; un r'esultado intuitivo, ya que el 

hE!cho de qUE! 'b' E!S func.iÓn dE! 1 T', debe tener'se en 

CUE!nta ahor'a en la opUmización, La Nota 6 dE!muE'str'a 

de todas formas que el resultado sigue siendo cierto), 

La apar'i ci6n una constantE! una 

ecuación mQdida en tasas de crecimiento, implica que 

E!xistE' un E!fE!Cto tE!ndE!ncial no E!xplicado, Esto es lo 

que ocurrE! en la ecuación estimada para ALP, Y aqui 

SE! va a tr'atar' dE! Ofr'E!CE!r' alguna E!xplicaci6n a E!ste 

hecho, Por una par'te, E!S evidente que no todos los 

componentes de la renta requieren el mismo volumen de 

dinero para realizar las transacciones 

correspondientes (véase por ej, (Makiw y Summers 

1986», Una posiblE! solución es obtener la variable 
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de escala, ponderando los diferentes componentes de 

la renta, de acuerdo a las necesidades de dinero para 

transacción que cada componente requiere. En la 

práctica, es dificil obtener esta variable 

opción común es utilizar la renta simplemente. 

en algunos casos, pUE!de que las dE!ficiE!ncias dE! 

procedimiento sean acusadas. Por ejemplo, en 

ú1 timos años las transaccionE!s financiE!ras 

y la 

Pero 

E!ste 

los 

han 

aumentado espectacularmente y esto ha debido suponer 

un alza de la demanda dinero qUE! rE!CogE! 

precisamente la constante de la €!cuación. Este 

por E!S bastantE! 

ejemplo, en Japón y Alemania Em el primer trimestre 

dE! 1987, MI ha cr'E!cido a tasas cercanas al 10 % con 

una inflación nula, Este hecho es atribuido por los 

analistas E!n gen€!r'al al incr'E!mE!nto dE! dE!manda 

derivada de las transacciones Financieras (Plender 

1987). Sin llE!gar' a E!ste E!xtr'emo, volumen 

negociado en las bolsas de valores españolas en el 

86, fué dE! 5 bn de ptas" E!S decir, apr'oximadamE!l'ltE! 

un 20 % de los AlP. 

La constantE! 

alternativamente, en el periodo (74--85) 

E!xpl i cada 

como un 

dE!splazamiEmto hacia la dE!manda de activos 

financieros, desdE! activos reales, dada la caida de 

rEmtabilidad que E!Stos últimos E!xpE!rimentaron en E!se 

periodo. 

La variabilidad de los tipos de interés, 

medida por ejemplo por medio de su varianza, es una 

variable potencialmente explicativa dE! la demanda de 

din~ro, En el análisis de asignación óptima de la 

riqueza en condiciones de incertidumbre, se obtiene 

que un aumento de esta variable conduce efectivamente 

a un incrE!mE!nto dE! la demanda de dinero (Tobin). En 
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algunos estudios E!mpiricos, se asegura la relevancia 

dE! esta variable (Baba, HE!ndry, Starr 1985), y E!n E!l 

caso español, tambié.n se ha resal tado ocasionalmente 

su relE!v¡;¡ncia, El problE!ma emp1rico SE! plantE!a E!l"I la 

definición de la variabilidad de los tipos de 

intE!r'É!s, y aqu1 SE! ha optado por' utilizar un, 

procedimiento 

hipótE'sis (Nota 

es tudio e s que 

indirecto para 

r'esul tado 

constrastar es ta 

7) , El 

la ausencia dE! 

obtE!nido 

este efecto 

en E!S te 

no pueda 

a s E! g U r' a r' s e , p E! r o E! n t o d o c a s o , no par' E! c E! t E! n E! r' u na 

influencia importante, 

En ocaSiOnE!S S E! h a a s E! g U r' a d o q U E! 1 a s 

inestabilidades de la demanda de diner'o se producen 

espE'cialmentE! como r'E'SpUE!sta a los cambios o 'shocks' 

de oferta monetaria (Atkinson, 81undell-Wignall 

1 9 8 4,), E s t a h i p (¡tE' S i s p U E! d E! con l r' a s t a r' s E' a par ti r' d E! 

un análisis detallado del proceso de oferta 

monE!tar'ia, como E!l descrito E!n las E!cuacionE!S (2,6), 

Los 'shocks' de oferta pueden definirse como la 

difer'encia entr'€' los valor'E!s obser'vados y pr'E!vistos 

en 't', DE! acuerdo a 1as E! cuacionE!s (2,6) podemos 

definir entonces los 'shocks' de la siguiente forma, 

Mt- Mt = 00 (At-At)+v 

=0 u+v 
o 

(2,13) 

donde Mt y At. son 10s valores previstos de los 

activos de caja y la oferta monetaria, El valor 

contemporáneo y varios retrasos de (Mt-Mt) , 

pueden utilizarse ahora como variables explicativas 

en la demanda de dinE!ro, En el caso E!spañol, no se ha 

detectado una influencia clara de esta variable, 

aunque podr1a tener algún efecto marginal, 
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Las variables exteriores que pueden tener 

una mayor influencia en la demanda de dinero son los 

tipos de interés y el tipo de cambio, Respecto a los 

primE!rOS, su influE!ncia pUedE! ser posi tiva o negativa 

dependiendo de qué motivación explique mejor la 

demanda de dinero, Si se considera a las monedas 

doméstica y exterior, como bines substitutos en la 

pr'oducción sE!r'vicios un tipo 

interés exterior más alto, hará 

E!X tr'anj er'a, y 

descender 

por' tanto 

demanda moneda doméstica aumentará, Por 

dE! 

las 

la 

el 

contrario, si se considera a la moneda doméstica como 

el activo sin riesgo en un modelo de optimización de 

car'tE!r'a, Ed efE'c.to dEd Upo dE! inter'és E!xtE'r'ior SObr'E! 

la demanda de moneda doméstica es negativo, 

R E! S P e c L o a 1 t i p o d E' e a m b i o , u n a d E! val u a ció n 

esperada de la moneda nacional conducirá en general a 

una disminución de la demanda dE! monE!da doméstica, 

Puede esperarse qUE' en un futuro próximo, tanto esta 

var'iable como los tipos dE! inter'és E!xter'ior'es SE'an 

relevantes en el caso español, en la mE'dida que el 

procE'SO liberalizador dE' movimiE'nlos E'xteriores de 

capitalE's no se detenga, 
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Una dE! las dE!cisiones fundamE!l'ltalE!s, cuando 

se selecciona un agregado monetario como objetivo, es 

entre un concepto amplio y otro restringido de 

dinero, Las dos ecuaciones correspondientes que se 

estudian aquí, son para los agr'E!gados M2 y ALP, Estos 

dos agregados han sido el principal objeto de la 

polémica entrE' un concE'pto amplio o uno r'E!stringido, 

ya que una somera inspección revela la fuer'te 

inestabilidad de M3 en los últimos a~os, y la 

E'volución similar de MI y M2, El gráfico (1), muestra 

las tasas de crecirniE!nto de MI y M2 en el per'iodo 

74.-86, y corno puede obs(~rvarse, son muy similarE!s, DE! 

h E! C h o , l a m E' d i a d E! a m b a s s E' r' i E' S E' S i d é n U. ca, y 1 a 

correlación, una vez E!lirninada la E!stacionalidad es 

0,96, RE!Specto a r"13 y ALP, E'l gr'áfico (2) r'E!cogE' la 

evolución de sus respectivas tasas de crecimiento, en 

el rrdsrno pE!ríodo, La evolución dE! mbas es sirrdlar' 

hasta el a~o 83, en el que M3 crece mucho más 

dE!spacio qUE! 

ines tabil'idad 

objeUvos (M3 

tendencia de 

ALP, 

que 

por' 

M3 

mosLr'ando así, una tendE!ncia a la 

justificó la substitución de 

ALP) al final dE' dicho a~o, Esta 

a crecer por debajo de ALP se 

manifE!st6 otr'a VE!Z acusadamE!ntE! E!n E!l pE!ríodo 

8S,I-86,II, 10 que confirmó de nuevo, que el agr'egado 

más estable y adecuado como objetivo para la política 

monetaria era ALP (el carácter dudosamente estable de 

la demanda de M3 también se ha comprobado más 

formalmente con estimaciones econométricas; ver por 

ej E!mplo Roj o y Ar'í s tE!gui, 1984), 

En esta sección se van a 

resul tados E!mpíricos más importantE!s 

presentar los 

desde el punto 

de vista interpretativo, y los aspectos más técnicos 

se relegan a un apéndice en el que también se incluye 
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la definición de las variables, y una explicación de 

su elaboración. 

los resultados 

Es conveniente comE!nzar 

para la demanda de 

presentando 

ALP anual 

(aproximación basada en la reSpUE!sta de 

trimestres), que es la siguiente 

cuatro 

blogALP= 0.007+ 0.88blogp+ 0.9blogY+ 

(7.6) (9.6) (5.0) 

0.21blog(CP/P)+ O.OlblogpX - 0.37blogEX 

(7.2) (2.5) (5.4) 

La importancia dE! E!S ta ecuación r'E!side E!I1 

que es la más relevante para la politica monetaria. 

Dado qUE! los objE!tivos dE! cantidad dE! dinero SE! 

programan año a ariO, las ecuaciones con elasticidad 

precio o renta unitarias a muy largo plazo. son 

irrelevantes: en otras palabras, una elasticidad 

uni tar'ia a largo plazo. 

lento. 

con un ajustE! 

extraordinariamente no justifica una 

programación monetaria anual que suponga 

elas ticidades uni tarias, ya que en el plazo de un 

año. el ajuste E!S mucho menor. AdE!TTlás. en el campo 

financiero los aj us tes son rápidos, y una es timación 

que no cumpla este requisito es dudosa desde un punto 

de vista econométrico. Lo que realmente importa es el 

ajuste en los cuatro primeros trimestres y desde este 

punto de vista, la ecuación aqui presentada es 

superior a las 

resultados para las 

estimadas 

ecuaciones 

antE!riormente. Los 

de demanda de ALP y M2 

en equilibrio a largo plazo, son los siguientes. 

bLogALP=0.0057 +0.71 nlogP+0.73 nlogY 

(11.2) (29.5) (6.1) 

+0. 18nlog(CP/P)-0.36nlog EX+ 0.009nlogP~. 

(9.5) (5.9) (2.3) 
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LogM2= 0.045 +0.6 10gP+1.56 10gY+0.1 10g(CP/P) 

(3.0) (23.0) (11.5) (1.8) 

- 0.7 lag EX- 0.012 IR (3.1) 

(3.7) (1.8) 

Las estimaciones se han llE!Vado a cabo con las 

observaciones trimestrales comprendidas en el periodo 

(74.2-85 IV) (47 observaciones; los valores entre 

paréntesis debajo de cada coeficiente son los 

estadisticos 't' (Nota 8». 

Los aSpE!ctos más rE!lE!vantE's y' qUE! ya se han 

discutido en la sección anterior respecto a la dE!manda 

de ALP son: E!lasticidadE!s E!ntr'e 0.5 y 1.0 para rE!nta y 

precios, importancia de una medida de riqueza, y de 

salarios, dificultad para determinar la significatividad 

del tipo de interés, y presencia de factores 

tEmdE!nciales aunquE! dE! poca importancia (rE!prE!SE!f'ltados 

por la constante, puesto que la ecuación está E!n tasas 

dE! cr·E!cirrdE!nto). La dE!manda de M2 E!S similar aunque con 

diferencias relevantes: la elasticidad renta es 

sE!I"lsiblE!mentE! mayor que la unidad, E!l tipo de intE!rés 

tiene un efecto negativo apreciable, el efecto de la 

variablE! riqueza E!S menor y E!l de los salarios mayor, 

por comparación a la demanda de ALP. El elevado valor de 

la elasticidad renta en el caso de M2 está captando 

probablemente factores tendenciales, no representados de 

otra forma ya que la ecuación está en logaritmos (no en 

tasas de crecimiento). Probablemente este fenómeno está 

relacionado con el desarrollo de la economia sumergida, 

especialmente, en los últimos años ya que las 

transacciones efectuadas con los activos incluidos en M2 

son más opacas fiscalmente, por comparación a otros 

activos incluidos en ALP. El hE!cho conj unto de que por 

comparación al caso de ALP el efecto de la variable 
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riqueza sea menor, E!l efecto de los salarios mayor, y 

también E!l dE!l tipo de intE!r'és que pasa a SE!r 

significativo, es coherente con el motivo de demanda 

para transacciones que es 16gico suponer~ tiene más peso 

en la determinaci6n de un agregado més estrecho como es 

M2, En cualquiE!r' caso, la E!stimaci6n para M2 prE!Senta 

deficiencias considerables como son por ejemplo, la 

elasticidad precio excesivamente baja, y una elasticidad 

renta excesivamente alta, Es importante subrayar que 

esto no E!S dE!bido a la E'spE!cificaci6n E!conométr'ica, ya 

que se han probado todo tipo dE' métodos admisibles para 

mE!jor'ar' los r'E!sultados y los qUE! aqu:f. SE! pr'E!SE!ntan son 

10s mej orE!S qUE' se han obtE!tüdo (por' ej emplo, SE! han 

pr'obado E'specificaciol"les E'n difE!r'E!t"IC;ias, tendE!ncias 

deterministicas, mecanismos de corrección del error, 

diver'sas contr'apar'tidas empir'Jcas par'a los pr'ecios y la 

renta, etc",), Más bien, la imprecisión en la 

E!sU.madón dE' M2 E!S un r'esuJtado dE! la inestabilidad 

subyacente de la demanda de E!StE! agr'egado, yen este 

sentJ.do, esto es un r'esultado impor'tantE! dEd prE!SE!ntE! 

estudio, 

FinalmE!t",tE!, hay qUE! r'E!saltar' la alta pr'E!cisión 

con que se estiman los parémetros de la demanda de ALP, 

En el caso de M2 los resultados son mixtos, y este hecho 

concuerda con la menor estabilidad de la demanda de este 

agregado detectada estad:f.sticamente (ver Apéndice). 

Una de las cuestiones empíricamente més 

relevantes, relativa a la demanda de dinero, es su 

estabilidad, En la introducción y en las conclusiones, 

SE! ha comE!ntado la r'E!lativa inE!stabilidad a corto plazo 

de las estimaciones, y en el Apéndice se da més 

infor-rnacJ.ón al r'E!Specto, Sin E!mbargo, las E!stimacionE!s 

de equilibrio, son sorprendentemente estables incluso 
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para M2, como pOnE!n de manifies to los siguientes cuadros 

de elasticidades: 

ALP 
Ef:.!':.i o <!2..-º..§:_e s .t i rp_'!f i ólJ 

74.2-82.IV 74.2-83.IV 74.2-84.IV 74.2-85.IV 

constante 0.0055 0.0055 0.0058 0.0057 

fJ. logP 0.71 0.71 0.71 0.71 

fJ. 10gY 0.73 0.73 O. '72 0.73 

Lllog(CP/P) 0.18 0.18 0.18 0.18 

fJ. logEX -0.37 -0.36 -0.36 -0.36 

fJ. logpX 0.01 0.01 0.01 0.009 

M2 
Periodo de estimación ----------_._--_._ .. _--_ .. _------

74.2-82.IV 74.11-83.IV 74.11-84.IV 74.2-85.IV 

constantE! 0.029 0.03 0.037 0.045 

Lag P 0.62 0.65 0.62 0.6 

Lag Y 1.55 1 .56 1 .6 1. 56 

Lag CP!P 0.11 0.11 0.11 0.11 

Lag EX -0.63 -0.63 -0.62 -0.69 

IR -0.012 -0.013 -0.013 -0.012 

------

(Los estadisticos 't' se han omitido para 

simplificar la lE!ctur'a dE! las tablas. En todo' caso, 
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siguen la misma norma que los presentados en las 

ecuaciones al principio de esta sección). 

Otros dos aspectos importantes son la 

respuesta dinámica de la demanda a impulsos de las 

variables determinantes, y la bondad del ajuste de la 

estimación. Respecto a este último punto, desde E!l 

punto de vista de la programación monetaria, el 

interés reside en la capacidad predictiva de la 

ecuación, y por tanto la forma adecuada de medir el 

ajuste es por la varianza del error de predicción. En 

el caso de la ecuación de ALP, se puede establecer 

una banda anual con un 95 % de confianza, dE! ± l' 4% 

alrededor de la tasa de crecimiento objetivo para 

esta variable (ver Apéndice). Esta banda coincide 

efectivamente con la utilizada en la programación 

monetaria 

banda de 

confianza, 

confirma 

por las autor·idades. En el caso de M2, la 

fluctuación con el mismo margen de 

es apr'oximadamE!ntE! E!l doblE!, lo qUE! 

otra vez, la superioridad de ALP como 

objetivo intermedio. 

La respuesta dinámica de las ecuaciones, 

suele ser un método de análisis crucial para juzgar 

la plausibilidad del conjunto de los resultados 

obtenidos. Esto es asi, ya que muchas estimaciones 

presentan ajustes extraordinariamente lentos e 

inaceptables, dado el conocimiento a priori que se 

dispone acerca del comportamiento de los agentes 

económicos. Es quizás aqui, donde precisamente se 

puede demostrar la fiabilidad de las estimaciones 

obtenidas en es te trabaj o I por comparación a otras 

anteriores. 

Los gráficos (3, 4,) muestran la respuesta 

de lHogALP, y, 10gM2, a incrementos uni tarios 'dé la 
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renta y los precios, La forma de la respuesta 

dinárntca E!$ muy cr'Edble a priori, AdE!rnás, E!n E!l caso 

de ALP, el efecto total se lleva a cabo casi 

COrnplE!tarnE'nte E!n E!l cur'so del año cor'r'iE!ntE!, tanto 

para la renta corno para los precios, En el caso de 

M2, los ajustE!$ r'E!quter'en rnás tiernpo, per'o de todos 

modos, dos años o dos y mE!dio son suficientes para 

que E! 1 impa c to s e mant fi E! s tE! ca s i E!n s u to ta 1 tdad , 

Por contraste, E!n las ecuaciones E!stirnadas para la 

dernanda de ALP a n te r't or'e s a tr'abaj o, 

frecuente encontrar un retraso medio del efecto de la 

r'E!nta E!n los saldos r'ealE!s dE! dinE!r'O de más de 3 

ariOS, y suelen requerirse al menos 2 años para que se 

lleVE' a cabo s o 1 a rrlE' n t e E' 1 5 O % d E! 1 E' f e c t o t: o tal , 

Además, las elas tic:idadE!s de precios y r'en\:a dE'n\:ro 

del año, que son las cruciales para la política 

monetaria, 

var'iablE!s, 

son siempre menores a 0,5 para ambas 

y tan bajas como 0,2 E'n algunas 

es \::irnacionE!s , 

Antes de pr'E!SE!ntar' las strnulactones, pUE!dE! 

ser interesante analizar el comportamiento de la 

VE! lo ctdad cir'culación irnpltcado E!$ ta s 

ecuaciones, En el caso de la velocidad de circulación 

del agregado ALP, POdE!TTlOS escribtr el sigutente 

dE!sarrollo 

ALP, v = p,y 

lag ALP + lag v = 10g P + lag Y 

~ lag ALP+ ~ lag v = ~log P + ~ lag Y 

(3 ,2) 

y despejando y substituyendo las estimaciones de 

dE!manda dE! ALP prE!sentadas an tE!r'iormE!I"I tE! , obtE!nE!TTlos 

la siguiente ecuaci6n para la tasa de crecimiento de 
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la velocidad de circulación de ALP. 

Ó log v= Ólog P+ Ó 10gY- Ó log ALP 

-0.023 + 0.29 ~logP+ 0.27 ~ log Y 

-0.18 610g (CP/P) + 0.36 ~log EX 

-O.Oi~logpX (3 .3) 

(solución de equilibrio estático. elevada a tasa 

anual). Similarmente para el caso del logaritmo de la 

velocidad de circulación de M2 obtenemos 

Log V2= -0.04S + 0.4 log P- 0.34 10gY 

-0.1 log(CP/P) + 0.7 log EX+ 0.012 IR ( 3 . 4·) 

La implicación de estos resultados es que la 

vE!locidad dE! d.r'culación no E!S una constantE!. y por' 

consiguiE'ntE' su tasa de crec.imiE'nto no será CE'ro E'n 

gE!nE!r·al. AunquE! en pr'incipio E!sla úIti.ma afir'mación 

puede parecer obvia, sus implicaciones no son en 

absoluto inocuas. Este punto se puede analizar a 

partir de la úl tima ecuación de (3.2). en la que 

imponiendo una velocidad de circulación constante 

(~log v=O. por consiguiente). obtenemos 

~logALP= ~log P+ 610gY (3.5) 

o en otras palabras. una demanda de dinero cuyos 

únicos dE!ter'minantE!s son los pr'E!cios y la rE!nta con 

elasticidades unitarias. Esta última forma de la 

demanda de dinero implica. y está implicada a su vez, 

en la hipótesis de una velocidad de circulación 

constante. Por consiguiente. la afirmación hecha 

anteriormente, en el sentido de qUE! la velocidad de 

circulación dE!l dinE!r'o no E!S constante. E!quivale a 

rc~chazar la ecuación de demanda de dinero de (3. S). 

ObviamentE!, E!StE! E!S un hE!cho muy importante'a tE!nE!r 
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en cuenta E!n la programación monetar'ia, ya que la 

aceptación dE! (3,5) como demanda dE! dinE!r'o, ha sido 

muy extendida en los últimos aRos, 

AunGue es evidente 

explicativa de las E!cuacionE!s 

mismo dE'bE'r'á ocur-r-ir' con las 

que 

dE! 

( 3 , 3 , 

si 

( 3 , 1 ) 

4-) , 

la 

los 

capacidad 

alta, lo 

gr'áficos 

(S,6) presentan resultados adicionales, El gráfico 

(S) compar'a la tasa dE' var'i,ación dE' la vEdocidad dE! 

circulación de ALP observada con la ajustada a partir 

d E! ( 3 , 3) Y 1 a d ü m a n d a E! ~; U, rn a dad E! A L P, 1 a c o r-r- E! 1 a ció n 

E!ntrü la tasa estimada y la verdader'a E!S de 0,96, lo 

qu E! ;; E! rna ni fi E! sta 9 r'á fi. camE' n tE! E!n la E! vol u ción 

similar dE' ambas variablE!s, Es intE'r'C'sante también, 

estudiar la descornposición de la tasa de variación de 

los ALP E'n sus factor'C's E;xplicaLivos, El gráfico (6) 

r'E!CogE' los rnás irnpo('tantC's, y rnuestr'a la impor'tancia 

dü 1a riquC'za y los salarios en la evolución de la 

d e m a n dad E! A L P ( t o d a s ]. a s v a r' i a b } E! S S E! P r' E! s e n tan E' n 

d E' S v i a e ion E' s SObr'E! sus rüspüctivas medias, PUE!S dE! 

otr'o rnodo, las 

variable quedan 

con s tantE!s) , 

contribuciones rülativas de cada 

oscur'C'cidas 

Uno dE! Jos objetivos 

estimación de ecuaciones de 

por' efecto dE! las 

rnás irnpor'tantE's E'n 

demanda de dinero, 

Ja 

es 

proporcionar un soporte ernpirico a Ja fijación de 

objetivos de crücirniento de ALP, realizada· ün el 

contexto dE!} disEd"¡o de la pr'ogr'arnación monE!tar'ia, A 

continuación se presentan las simulaciones realizadas 

par'a los aRos 86, 87 Y 88, ya qUE' la E!sU,rnación SE! ha 

rE!alizado utilizando las sE!ries hasta el aRo 85, La 

simulación E!S di.nárnica y las tasas dE! cr'E!cirniE!nLo dE! 

todas las variables del cuadro presentado a 

continuación, 

decir, tasa de 

se dan en térrninos interanuales 

crecimiento dE' la media anual), 

(E! S 

Para 
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los años 86 y 87 se comprueba el buen cmportamiento 

de la ecuación en términos agregados tal como se 

habia indicado en los estudios dE! estabilidad 

(estabilidad anual, pero no trimestral). El 

comportamiE!I"lto de las estimaciones en el 87 debe ser 

subrayado, ya que parecen captar adecuadamente la 

expansión de la demanda producida en dicho año, 

mientras que otros métodos han encontrado graves 

dificultades para dar CUEmta de E!StE! fenómeno. 

FinalmE!nte SE! pr'E!SE!ntan J.as simuJ.acionE!s par'a el año 

88, dadas unas pl~evisionE!S de crecimiento dE!l PIS Y 

los precios de 3,5% y 4 % respectivamente. EJ. 

crecimiento de la demanda de ALP compatible con estas 

trabajo, del 9,S % y la banda al 95 % de seguridad de 

± 1,5% o SE!a, 8 %-11 % (es dE!cir', qUE! E!xistE! un 95 

% de posibilidades de que la demanda de ALP no salga 

dE! esta banda, dadas las prE!visionE!S SObrE! prE!cios y 

PIS). Estos resultados coinciden con los objetivos 

monE! t:ar'ios anunciados por las 

autoridades económicas, y por tanto, proporcionan un 

soporte empírico a los mismos. 

1986 
1987 
1988 

1 
ALP 

12 
12,5 

11 
ALP(p) 

11.5 
13,5 
9,5 

111 
PRECIOS(p) 

5,5 
4. 

IV 
PIB(p) 

4. 
3,5 

1 tasa de crecimiento de ALP observada. 

11 tasa de crecimiento de ALP prevista segón las 

estimaciones. 

In, IV tasas pr'E!vistas 

PIS en el 

simulacionE!s. 

de crecimiento de precios y 

momento de realizar las 
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TASAS DE CRECIMIENTO DE M1 Y M2 

(1974-11 - 1986-11) 
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TASAS DE CRECIMIENTO DE M3 Y ALP 
(1973-11 - 1986-11) 

Gráfico 2 
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Gráfico 3 

ALP: MULTIPLICADORES INTERMEDIOS 
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Gráfico 4 

M2: MULTIPLICADORES INTERMEDIOS 
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AJUSTE DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DE ALP 
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DESCOHPOSICION DE LA DEHANDA DE A:'P 
(Tasas de variación) 
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IV, Conclusiones ----

Probab1emEmtE! las conclusionE! s más 

importantes de (~ste trabajo son las siguientes: 1) la 

demanda de! dinero no es complE!tamente! E!stablE! 2) la 

velocidad de circulación del dinero no es una 

constante, y su tasa de crecimiento por consiguiente, 

es distinta de cero, y 3)10s AL? son preferibles a M2 

como objetivo de la politica monetaria, 

Respecto a la primera conclusión, la 

relativa inestabilidad hace referencia a las tres 

condiciones requeridas en la introducción para que la 

dE!manda dE! dirlE!r'o SE!a E!stablE! (r'E!lación pr'E!cisa con 

pocas variables, y constantE! en el tiempo), Por otra 

par'tE!, E!sta conclusión E!S un E!fE!cto dE!l fEmómEmo dE! 

la innovación financiera y no parC'CE! depender de la 

forma en que se defina el agregado, o cual se 

considere (los indices monetarios de Divisia (Barnett 

(1980) no son muy pr'ometE!dor'E!S a E!StE! r'E!SpE!cto [ver 

también Milbourne (1986)], La demanda dE! dinero, en 

cualquiera de sus definiciones, depende de varias 

variables con numerosos retardos, y todas ellas son 

nE!cE!sarias para E!stimar re1acionE!s con sE!ntido 

económico, Los errores de predicción son altos, y 

sólo en el caso de los ALP, la banda de error al 95 % 

(±1' 4% anual) coincide con los márgenE!s máximos de 

fluctuación fijados por' la autor'idad monetaria, 

Además. se detectan ciertas rupturas en algunos 

momentos del tiempo. especialmente en el a~o 1984: la 

ecuación para los ALP detecta unos errores 

inusua1mentE! al tos. a 10 largo dE! 

admisibles estadisticamente. mientras 

para M2 es claramente inestable. 

estadistico rechaza la estabilidad, 

hecho de que la demanda de ALP's 

E!se 

que 

y E!l 

Es 

sea 

año aunque 

la ecuación 

contraste 

notable el 

mucho más 
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estable que la de M2, antE!S y dE!spués del año 8l\-, y 

E!ste hE!cho tiE!ne bastantE! impor'tancia 

del agr'egado, que sirva de obj e tivo 

E!n la E!lección 

intermedio para 

la política monE!tar'ia, En E!l momE'nto 

la decisió:-t (finales del 83) estaba 

E!11 qUE! SE! tornó 

j us ti Pi cada la 

E!lE!cción dE! ALP sobre M2, por SE!r' E!1 pr'imer' agrE!gado 

más controlable, y más es tablE:! su dE!manda, Además, 

E!sta decisión y el correspondientE! establecimiento 

del nuevo esquema de control visto 

retrospectivamente, 

agentes económicos, 

entonces la dE'manda 

no alter'ar'on la conducta de los 

en el sentido de que a partir de 

dE! M2 sea más establE!, Por E!l 

con tr'ario, la ventaja comparativa 

en el año f¡[~ 

a favor de ALP se 

(Nota 9), Como SE' acentúa precisamente 

ha indicado en la presentación de los rE!sul tados 

empíricos, también ALP es prafderible a M2, 

acuE!rdo con var'ios criterios adicionales como son: 

menor'es E! r-r-or'E!s dE! pr'edicción, ajustE!S dinámicos más 

rápidos (y cr'E!iblE!s), ·.intE!rpretabilidad de las 

E!stimaciones, etc". En dE!finitiva, E!stos r'E'sultados 

no hacen sino cor'r'oborar los análisis teóricos 

el sE!rlt:ido dE! qUE! di. s cu ti.dos E!n la sE'cción 11, E!n 

cada unidad rnonetaria se, demanda simultáneamente por 

var'ios motivos, y es ar'ti.ficial por' tanto, separar' la 

demanda de ALP en dos partes: M2 y resto, 

FinalmE!ntE!, los rE!sultados E!conométr'icos dE! 

la sección III, justifican la afirmación de que las 

elasticidades de las diversas variables, en 

equilibrio 

E! S PE! cialmentE! 

periodos más 

a largo plazo, son muy estables 

E!n E!l caso de la dE!rnanda de ALP. En 

cortos de tiempo, hay sin embargo, una 

consider'ablE' incE!rtidurnbr'e acer'ca de la dinámica de 

la ecuación, y por tanto, acerca de las elasticidades 

mencionadas Estos resultados 

justifican una política de cantidades, cuyo objetivo 
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a largo plazo se fij a en términos de dinero, pero que 

a corto plazo presta mayor atención a las variaciones 

del tipo de interés para evitar excesivas 

fluctuacionE!s de la producción, No obs tante, cuando 

el objetivo primordial es la tasa de inflación, el 

objetivo de cantidad de dinero cobra mayor 

importancia porque proporciona un 'anclaj e' para los 

precios. que de otro modo podrían deslizarse 

peligrosamente (Nota 10), 

La segunda conclusión hace referencia al 

hecho de que la veloci.dad de circulación es función 

de una serie amplia de variables, entre 

la renta, los precios, los salarios, 

y tipo 

las qUE! E!stán 

la riqueza, 

dE! intE!r'és 

especialmente en el caso de agregados monetarios 

rE!st.:r'ingidos, Como por' dE!finición. la vE!locidad dE! 

circulación es v= (P, y 1M) , a no ser' que 1as 

E!lasticidadE!s dE! dE!manda dE! dinero rE!SpE!cto a r'enta 

real y precios SE!an ambas unitarias, estas variab1.es 

serán determinantes de la velocidad, como ocurre 

efectivamente en E!l caso espafíol, Respecto al rE!sto 

dE! factor'es qUE! afE!ctan a 'v', ya SE! ha justificado 

en las secciones 11 y 111 la razón de su relevancia, 

Una COnSE!CUE!I"Icia dE! E!ste hE!cho, dE!sd(~ E!l punto dE! 

vista de la programación monetaria, es que la tasa de 

crecimiEmto de la cantidad dE! dinE!ro, compatiblE! con 

tasas dadas de crecimiento para precios y renta, no 

será E!n gE!l1E!ral la suma de E!stas dos, La importancia 

de este resultado, se ve amortigüada sin embargo, por 

E!l hE!cho de que E!n la dE!manda dE! dinE!ro 'anual' (ver 

sección 111), el valor de las elasticidades precio y 

renta E!S 0,9, la contribución tEmdencial es pE!queña 

(2% anual) y las elasticidades de las restantes 

variables son de menor orden de magnitud, 
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Otro grupo de resultados, de interés son los 

siguiE!ntE!s: 

a) Las E!lasticidadE!S dE! la dE!manda de dinero 

respecto a precios y renta rE!al, se estiman 

Em E!l intE!rvalo (0,5,1,0) (caso de ALP), 

Ambas elasticidades son coherentes con el 

enfoquE! dE! dE!Tnanda dE! transaccionE!s, como SE! 

discutE! en la sección 11, En el caso de la 

rE!nti"J. r'E!al E!l r'E!sultado E!S comúnmE!ntE! 

aceptado y se encuentra en la mayoria de las 

estimaciones de demanda de dinero, En el 

caso de los pr'ecios, E!S un rE!sul tado 

inusual, pE!r'O no nuevo (vE!r' r'efE!r'E!ncias E!n 

Goldfeld (1973» sobre E!S tE! punto), y 

fácilmente justificable, una vez que se 

tiene en CUE!nta el hecho más que probable, 

dE! qUE! la 'comisión del intermediario' ( • b' , 

a los • br'okE!rage fE!e'), no E!S proporcional 

pr'E!cios (Nota 6), En 

elasticidad no es 

todo 

a la 

caso, 

unidad, 

la 

y 

pUE!de qUE! la omisión dE! ciE!r'tos componEmtE!s 

de la riqueza sea la explicación, como se 

discute en la sección 11, 

b) La elasticidad del tipo de interés en la 

dE!manda dE! dinE!rO E!S difj,cil de dE!tE!rminar, 

En agregados restringidos, puede detectarse 

con claridad un signo nE!ga tivo, 

caso de agregados más amplios, 

elasticidad E!S distinta de CE!ro 

pero en el 

aunque la 

es dificil 

determinarla empiricamente, Una consecuencia 

dE!rivada dE! E!ste hE!cho es que para estudiar 

la determinación del tipo de interés es 

mejor normalizar la ecuación en esta 

variable (ver por ej, Poole (1970b), Rojo y 
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Pérez(1977) I Pérez (1977), Servicio de 

Estudios dEd Banco dE! España (1976), MaulE!6n 

y Pérez (1985), Maule6n (1987», 

c) La tasa espE!r'ada dE! inflación, no jUE!ga un 

papel importantE! en la deter'minaci6n de la 

demanda de dinero, En estimaciones 

anb::'riores para el 

SE! ha E!ncontr'ado 

significativo, y 

caso 

que 

en 

espaFlol, 

E'S tE! 

todo 

no siempre 

efE!cto sea 

caso, su 

elasticidad ha sido siempre pequeña, 

d) Otras variables de escala aparte de la renta 

real, son importantes en la determinaci6n de 

la demanda dE! diner'o, y concretamE!ntE!, los 

salar'ios y la r'iquE!za, Estas dos var'iables 

son particularmente importantes cuando se 

trata de obtener una ecuación explicativa 

para el tipo de interés, a partir del 

mercado de dinero, El hecho de que sean 

también muy significativas en estimaciones 

independientes de ecuaciones de tipos de 

interés, (Mau1e6n (1987» es coherente, y 

refuerza por tanto la justificación para que 

sean también determinantE!s de la demanda dE' 

dinero (las ecuaciones para tipos de interés 

se obtienen despejando dicha variable en las 

funciones de demanda de dinero), 

e) Finalmente, aparte de ciertos efectos 

tE!ndE!ncialE!s, posiblE·mE!ntE· atr'ibuibles E!n 

gran mE!dida al extraordinario desarrollo de 

las transacciones financieras, ninguna de 

las otras variables sugeridas en la 

literatura como candidatas en la 

de terminaci6n de la demanda de dinero, 
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parecen SE!r relevantes en el caso español 

(por ej" shocks de OfE!r'ta dE! dinero, 

variabilidad de los tipos de interés, 

efE!ctos 'r'atchet', etc,,), Sin embar'go, una 

variable que todavia no es importantE! pE!rO 

que previsiblemente 10 será en un futuro 

próximo, debido a la liberalización de los 

movimtE!ntos exter'ior'es de capitalE!s, E'S sin 

duda, el tipo de cambio, 

La innovación 

la rE!Spuesta 

altos dE' J.o~, 

inflación, y a una 

financiera ha sido en gran 

de los agentes económicos a 

ttpos de interés y de la tasa de 

acusada variabilidad de estas 

var'iab1es y dE! 10s tipos dE! cambto, Corno por' otr'a 

partE!, el crE'cimiE!nlo desbor'dado dE! las magnitudes 

monetarias ha stdo parcialmente la causa de los 

fenómenos que han conducido a la innovactón 

ftnanciera, es previsible que el curso de este 

fE!nómeno se desaceler'E! una vez que la oFerta 

monetaria reduzca su ritmo de crecimiento 

suficiE!ntE'mE!ntE!, En esta situación, es prE'visible qUE' 

la dE'manda dE' diner'o se E!stabilizE!, lo cual 

c.onver'tir'á de nuevo a la cantidad de diner'o en un 

mE!jor' indicador' a cor'to plazo dE! la situación 

económica y justificará con mayor razón su 

utiJ.ización como objetivo intermedio, 

Pr'E!sumiblE!mente, entonces 

obLE!ner' E!stimac1onE!S más 

dinero, 

será también el 

pr'ecisas dE! la 

momento 

dE!manda 
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APENDICE ---.------"---_._---_ .. ----

E s t E! a p é n d iCE' P r' E! s e n t a J a s E! S ti rn a c ion E! s b á sic a s 

de la demanda de M2 y ALP en detalle, asi como una 

d d' i ni ció n E' x p 1 i c a ti va d E' 1 a s v a r' i a b:1 E' S U U. 1 iza d a s , 

Tambié.n se añaden una serie rE'sul tados y 

las estimaciones, 
2 

notación X (g) 

Los contrastes SE! pr'E!SE'ntan con la 

n \ . donde I 9 I 

libertad cuando el criterio 

una F, 1a n o t a ció n E' s 

y g2 respectivamente 10s 

numerador y e1 denominador, 

a los contrastE!S siguientes: 

son 

una 

los 
2 x ' 

gr'ados 

Cuando 

9 2) , siE!ndo 

d E' 1 i b E! r' t a d 

es 

n=1 Contraste de estabiJidad de Chow (4 ú1timas 

obser'vaciones) , 

n=2 Contr'a s tE! significatividad todos los 

retardos excluidos (hasta el 4Q), 

n=,3 Contr'astE! dE! nor'rnalidad dE' los r'E!siduos (Ber'a y 

Jarque) , 

n=4 Contraste de heterocedasticidad tipo ARCH, 

n=5 Contraste de correlación serial de los residuos. 

Los valores entre paréntesis debajo de cada 

coeficiente en las ecuaciones son los coeficientes 
I ti, 
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LogM2= ~0.0074D2+ 0.045D3+ 1.371ogM2_ 1- 0.581ogM2_ 2 
(1.6) (10.8) (12.8) (4-.9) 

+0.131ogP_ 2+ 0.061og(CP/P)_1- 0.0811og(CP/P)_2 

(3.0) (1.6) (1.4) 

+0.042log(CP/P)_3 + O.33logY_1 - O.0024IR 

(1.1) (2.7) (1.2) 

+O.0025IR_ 1- 0.0025IR_ 2 - O. 151ogEX_ 2 

(0.8) (1.2) (4.5) 

0= 0.0076; 

F 1 (4,30),,,, 3.0; 

RL" 0.9997; 

x2 (20)=' 14.7; 

1= 47 (74.11 - 85.1V) 
2 

X.,(2)=c 1.5 
;¡ 

2 
X4 ( 4) = 1. 5 ; 

Otros resultados -_._._. __ .... _-_ .. _--_ .. _ .. _ .... _ ... __ ..•. _ .. _--_._--

Cuando se contrasta por separado el a~o 84, 

apare ce una marcada ines tabi 1 idad y el con tra s te 

dE! Chow la al 1%. El resto de 

observaciones es razonablemente homogéneo. 

los contr'astE!s de cor'r'elaci6n sE!rial individualE!S 

para los cuatro primeros retrasos tampoco son 

significativos. 

la tasa dE! inflaci6n E!spE!r'ada no E!S significativa 

y además los coeficientes tienen el signo 

incorTE!cto contraste utilizado es el dE! 

I'Ilaule6n 1986). 
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61ogALP= 0.014(01+03)- 0.2461ogALP_ 4 

0= 

Fl 

(7.6) (1.9) 

+0.23 (filogP_ 1+61ogP_ 2 )+ 0.43filogp_ 3 
(5.2) (5.8) 

+O.ll(filogCP/P + 61ogCP/P_3) 

(7.2) 

+0.012filogPX_ 1+ 0.01(61ogPX_ 2-61ogPX_ 3 ) 

(2.5) (2.7) 

-0.00376IR+ 0.0028~IR 
-1 

(2.5) (2.5) 

+0.415 (61ogY ,+ filogY ~+ 610gY ~) 
-¿ -L -~ 

( 4· . 'l ) 

+0.113 (filogy_ 2+ 2filogy_ 3 ) 

(2,2) 

4 
-0.068 (S!O filogEX_ S ) 

(1) .3) 

4 
-0.033 (S!1 sfilo9EX_ S ) 

(3 .4-) 

4 
+0.0074 <Sfl S26109EX_S) 

< 3 . 3 ) 

0.0038; R2= 0.865; T= 47(74.11 

(4, 30)= 0,14; 2 
X (19)= 21.6; X; (2) == 

- 85.IV) 

0.3 
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Los coeficientes de las variables 

ólogy.ólogEX. son los de un polinomio de Almon de 

grado 2 y 3 respectivamente, La ecuaci6n está estimada 

por variablE!s i ns t rUmE!I",ta 1 E! S • ya qUE! los minimos 

cuadrados sesgan marcadamente el coeficiente del tipo de 

intE!rés hacia CE!rO, Par'a E!vi tar los problE!mas dE!rivados 

de un exceso indiscriminado de instrumentos (Maule6n 

(1985(a» SE! han tomado las variablE!s E!xplicativas dE! 

las ecuacionE!s de tipos de interés E!st:imados en MaulE!6n 

(1987) , 

El mE!canismo dE' cor'r'E!cci6n del E! r-r-or' 10g(ALP/PY). no 

ha resultado nunca significativo (se probaron los 

rE!tr'asos dE!l primer'o al cuarto por' sE!par'ado), L.os 

coeficientes estimados han sido siempre, 

prácticamente iguales a cero, 

La tasa esperada de inflaci6n no es significativa y 

tienE! E!l signo inCOrr'E!cto, El contraste utilizado E!$ 

el de Maule6n (1986), 

Los 'shocks' dE! OfE!rta dinE!ro no son 

significativos aunque su signo es el correcto, Los 

'shocks' dE! ofer'ta pUE!dE!n ob tE! nE!rs E! a 

modelo de (2,6) , dado por la parte no 

err'or' dE!l modE!lo E!I'" t • condicionado 

partir del 

esperada, o 

a t-1, Las 

estimaciones para ambas ecuaciones están presentadas 

en Maule6n (1985b) y Maule6n. Pérez y Sanz (1986), 

La variabilidad del tipo de interés no aparece como 

variable muy significativa aunque su sig~o es el 

correcto (ver Nota 7), 
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La ecuación se ha estimado también con el IPC 

gE!I1E!ral, aunquE! E!sta variable sE!ria más adE!cuada E!n 

un enfoque de transacciones de la d~manda de dinero. 

Los resultados, en general, coinciden aunque la 

significatividad de los coeficientE!s y el ajuste de 

la ecuación, empeoran. 

Los tipos de interés propios del agregado ALP (tipos 

de los dE!pósitos a plazo, y U.po intE!r·bancario) no 

han resultado ser significativos. 

Los valores criticas al 95% para cada contraste 

se han omitido para simplificar la presentación pero 

pUE!dE! comprObarSE! qUE!, E!n gE!nE!ral, la hipótE!sis nula SE! 

acepta sin demasiados problemas: 

ALP: activos l"iquidos en manos del público 

(incorporan la corrección por los depósitos 

públicos a partir de Diciembre de 1982). 

CP: crédito interno al sector público corregido del 

pago anticipado de intereses de los pagarés del 

TE!Sor·o, y sin monE!da extranjE!ra (crédito 

exterior intermediado por entidades domésticas). 

EX: (P.Y)/(W.N). No existe una medida trimestral 

del excedente propiamente dicho (P.Y-W.N). Como 

(W. N) / (P. Y) E!S la propor·ción de renta salarial 
-1 en la total, «W.N)/(P.Y» puede ser un 

substituto aproximado del excedente (una 

I proxy 1) . Finalmente, como varias variables 

trimE!strales son indices, al 

se elimina el problema, y 

tomar logaritmos 

úni camerite se 
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modifica la constante de la ecuación (al tomar 

difE!r'encias dE!saparE!cE!), ObLE!nE!mOS asi, una 

mejor idea de la elasticidad de respuesta al 

excE!dE!nte, 

IR: tipo dE! intE'r'és dE! las obligacionE!s privadas 

medido en tanto por ciento (rendimiento bruto 

sin dE!sgr'avaci6n fiscal), Par'a E!l pE!r'iodo 

1973--1983, la variablE! es el rendimiento toLal 

dE! las 

ponderada) , 

E!sta Ser'iE! 

substituYE! 

obligacionE!s 

A partir del 

deja dE! ser' 

por el tipo 

i ndus tr'iales (mE!dia 

a~o 1984 incluido, 

representativa Y se 

de las obligaciopes 

eléctricas a medio y largo plazo, 

M2: Efectivo en manos dE!l público, más depósitos a 

la vista y de ahorro (se excluyen los dep6sitos 

del sector público), Obtenida, restando los 

depósitos a plazo de M3, 

N: 

P: 

Ocupados 

sector'es) , 

IndJ.CE· 

en sentido E!stricto 

pr'ecios no 

(aproximadamente el 70% del IPC 

(todos los 

alimE'nticios 

total; se 

E!1J.mina e1 cOmpOnE!ntE! alimE!nticJ.o no E·labor'ado 

por ser· bastantE! E!rrático), AntE!S de 1977 está 

interpolado con las tasas de variaci6n del IPC, 

PX: Posición exterior neta del sector privado de la 

economía, construida como suma de las dos 

series siguientes a) posición exterior neta del 

si s tE!ma cr'E!di ti cio, b) activos nE! tos frente! al 

exterior del sector privado. 
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Y: PIB trimestralizado por R,~;anz, ut~ilizando como 

indicador el IPI trimestral desestacionalizado, 

La interpolación para 1985 es aproximada, 

suponiendo una tasa de crecimiento anual de} 2%, 

W: Ganancia media por persona al mes (media de 

todas las ramas), 

Fuente: Banco de DaLos dE'} SE:'rvicio dE! Estudios del' _ .. __ ..... _ .... _-~- .... -

Banco de España, 1. N, E, , y elabor'ación 

pr'opia, 
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Notas ------

(1) Esta forma de definir la estabilidad en 

estadistica se hace, obviamente, bajo E!l supuesto de 

que s61idas E!n la 

estabilidad y constancia de los parámetros, supuesto 

que por esta raz6n, s610 se rechazará si la evidencia 

en contra es impor'tante, En el caso de la demanda de 

dinero, el supuesto de estabilidad no tiene demasiado 

sentido, pues toda la informaci6n existente sobre los 

procesos de innovaci6n financiera induce precisamente 

a pensar 10 contrario, 

(2) Una forma bastante popular de obtener un 

E!fecLo significativo dE' la tasa dE! inflaci6n en la 

d ema nd a d e di nE'r'o e s por' med io dE' los modEdo s de 

mecanismo de cor'r'ecc.i6n dE!l er'r'or (!VICE), En s1ntesis, 

un modelo dE' E'ste Upo postula la siguiE!nte for'ma 

dinámica (Baba,Hendr'y,:3t:ar-r198S), Dolado (1982,1985», 

dondE! todas las var'iablE!s E'stán E!n logar'itmos, y E!l 

r'E'sto de deter'minantes dE! la demanda dE! dinero E!stán 

E!nglobadas E!n (/J, En equilibr'io a lar'go plazo, SE! 

argumenta, ~(m-p)=O, de modo que, 

m-p= y+(/J/6 -(~/6)6p 

siendo de esta forma la elasticidad de la demanda de 

saldos reales respecto a la tasa esperada de 

i n f1 a ci él n, ( ~/ 6 ) E (6 p) . 

Para analizar esta forma de resolver el 

modelo, E!S útil reescribirlo despejando la renta, es 

dE!cir' , 

y = (m-p)+ (~/6)6p - $/0 
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y como esta solución se obtiene bajo el supuesto 

fi(m-p)=O. esto implica que fim=fip y 

substituyendo en la ecuación anterior obtenemos, 

y (m-p) + (~/O) fim-w/O 

Por' otr'a par'te. fip. implica que 

(m-p) E!S constante, así que tornando difE!rencias en la 

ecuación anterior obtenernos, 

(condicionado a <P=~ etE!,), Este<. úlUma cor-r-elación 

implica la no supE'rnE'utralidad del diI1E!r'O, ya que 

aceleraciones de la oferta monetaria. tienen un 

efecto posi tivo en la tasa de crecirniE'nto del PIB, 

P e r' o o t r' a i m p 1 i c a ció n d E! E! S t a E! c u a ció n E! s q U E! sil a 

tasa crecimiento de la oferta monetaria es 

n E! g a ti va. 1 a t a s a dE! c r' e c i. mi e n t o dE! J. PI B t a m b i é n lo 

será, Esta forma de solucionar el modelo nos conduce, 

por' lo tanto. a la muy dudosa concJ.usión de qUE! un 

crecimiento dc; la ofE!r'ta monetaria es compatible con 

E!l mismo cr'E!cimiE!nto dE! los pr'ccios y con un 

cr'ecimiento o decrecimiento del PIB, según la oferta 

monetaria se acelere o no, Matemáticamente no hay 

nada que obj e tar. pero el supues to baj o en cual se 

dE!r'iva la solución dE! equi.libr'io. fim= fip, E!S 

claramentE! arbitrario y no es defendible desde 

ninguna posición teórica, 

Por' otra parte. 10s modelos MeE suelE!n tE!ner 

otras implicaciones inaceptables. Por ejemplo, el 

coeficiente estimado para 'O' suele ser muy bajo, 

lo que si reescribimos la ecuación deshaciendo las 

diferencias conduce a la siguiente expresión, 
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El coeficiente de ajuste dinámico (1-6), 

ser'á cer'cano a la urddad, y por' E!StO, la E!cuación SE! 

ajustará muy lentamente a los valores de equilibrio, 

E s d E! C t r , s E! o b t i E! n E! n u n o s r' E! t r' a s o s e n E! 1 a j u s t e 

inaceptablem('nte largos (ver sE'cci6n 111), Además, el 

COE!fi ciE!ntE! E! s timado par'a '0.'.', S UE!lE! s E!r' CE!rcano a 

la unidad, aunque algo menor, Es fácil demos trar que 

si S E!SgO de la E!stünación n1mino 

cuadrática, producirá precisamentE! un valor estimado 

mE!nor' qUE! la urddad, Par'a ver' E!Sto, supongamos qUE! 

una ecuaci6n de pr'ecios incluye como dE!tE!rminantE! el 

dinero (como una aproximación a la presión de la 

demanda nominal, E!n una ecuación de rr;ark··-up por 

(MaulE!6n b) ) , EntonCE!S t.enE'mos 

siguiente modelo, 

(j (m--p) --a,L1p + di + E 

L1p 6L1m+ Ijf+v 

dondE! ($,IJ1) incluyen el r'es to de las var'j.ablE!s, y 

por comodidad SUpOnE!mOS que a =--=0, Suponiendo 
EV 

qUE! a=l, es fácil compr'obar que E(pE»O, y asi, 

O.'.OLS < 1, que es lo que suele obt.enerse en estas 

est.imaciones, Es decir', par'eCE' bast.ant.e evidentE! que 

0.'.=1, Y que adE!más la ecuación debE! SE'r especificada 

en términos nominales (ver t.ambién la Nota 5), 

Por último, la forma coherente de contrastar 

la signtficatividad dE! la t.asa dE! inflación, y que 

E!S el método utilizado en este trabajo, es por medio 

de la est.tmactón del modelo siguiente, 

e 
( m-p)t.= 6Y - O.'. L1p + $+€ 

t t+l t. 

s i E! ndo la tasa de inflación 
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para t+1 con la informaci6n disponible en t, y 

contr'astando· la hip6tE!sis ct== O (puE!dEm considE!rarSE! 

también previsiones para más periodos,Maule6n (1986», 

( 3 ) A rE!sul tado se rE! currir'á 

repetidamente E!I') E!StE! trabajo, Como por otra parte, 

es un rE!sultado qUE! fr'ecuEmtE!mE!ntE! SE! pasa por alto 

en análisis macroeconómicos, aunque sea bien conocido 

E!ntr'E! analistas financiE!r'OS, SE! ha considE!rado 

oportuno explicarlo aqui, Para simplificar, 

consideremos un titu10 de deuda consolidada (es 

decir, no amortizablE!), que gener·a una renta R, en un 

periodo de tiemp~ dado, El precio del titulo P vendrá 

dado por 

p R/i 

siE!ndo I i I E!l tipo dE! intE!r'és dE! 

inversión ·alternativa, Para analizar 

tipo de interés del precio del 

logaritmos y diferenciamos, es decir, 

Lag p = lag R - 109 i 

dlogp/dlogi -1 

mercado, de la 

la elas ticidad 

titulo, tornamos 

y asi, la E!lasU.d.dad E!$ unitar'ia: un inCr'E!mEmto dE!l 

tipo de interés desde ellO % al 11 %, implicará una 

ca ida del 10% en el precio de este titulo, 

qUE! se 

nominal 

por, 

Cons ideremos ahora un ti tulo a corto plazo, 

amortiza 
es 1 ~ 1, 

E! 11 

Su 

un solo periodo, y 

precio de mercado 

p <P+R) / (l+i) 

cuyo valor 

vendrá dado 

y si R= ~i, entonces esta expresión nos da, p=~, 
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como E!fect:ivamente tiene que ocurrir, Para hallar la 

elasticidad seguimos el mismo procedimiento que en el 

caso anterior y obtenemos" 

log p 

d logp 

~og(O+R)- 10g(1+i) 

1 

i 
- ( ------;- ) 

1 +J. 

di 

di 
(----_ .. :-,.- ) 

l 

de modo que la elasticidad es ahora i/(l+i), Un 

incremento del tipo de jnterés desde ellO % hasta el 

11%, implicar'á c.hor'a una caida dE!1 precio de este 

titulo, de solamente un 1%, 

E n r' E! s urrl(' n , J a s E' n s j b i ]. j dad d Ed P r' e c j o d e 

los titulas a largo plazo rE'spE'cLo a variaciones del 

tipo de jnter'é~;, es mucho mayor' qUE! E'n el caso dE' los 

t:ipos a cor-'to plazo, Por estE· motivo, E!l riesgo dE! 

pér'dj.das dE' capital es mayor con los titulos a largo, 

y su tipo de interés suele ser más alto, al 

incorporar la prima correspondiente a este riesgo, 

.. 
(4) La demanda de dinero suele pr'esentarse 

con frecuencia, como una suma por 

la diferentes motivos, Este proCE'dimiento tiene 

dificultad de qUE! indUCE! a cr'eer' qUE! cada cOmpOnE!ntE! 

de un agregado amplio de dinE!ro, se demanda por un 

motivo difE'r'E!ntE!, En r'E!alidad, E!S dificil hacer E!sta 

separación, ya que el dinero, y cada uno de sus 

componentes, SE! demandan 

motivos, Analiticamente es 

conjuntamente por varios 

sencillo representar la 

dE!tE!r'minación conj unta dE! la dE!manda dE! dinE.ro por 

motivos de transacción y de distribución de. riqueza, 

Para ello, supongamos qUE! al principio dE! un periodo 
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un individuo dispone de una renta 'Y', que gasta 

rE!gularmE!ntE! de modo qUE! su tE!nE!ncia mE!dia dE! dinE!ro 

por motivos de transacción es M=Y/2, Si di cho 

individuo dE!cidE! r'E!ducir' sus saldos, mantE!lüE!ndo E'l 

diner'o E!n otra forma, y recuperándolo ,n' VE!CeS, su 

tenencia media será ahora M= Y/2n, Si reduce sus 

tenE'ncias a CE!r'O, y recupera el dinE'ro cada vez qUE! 

desea emplearlo en una transacción, sus tenencias 

rnE!dias de bonos serán, 0= Y/2 (supol"r.1.E!ndo qUE! E!sta 

sea la alternativa al dinero), Y si rnantiene dinero y 

bonos sus tenE'ncias de bonos sE'rán 

dE! intE!r'és ' r" bonos pagan un tipo 

convertir bonos en dinero E! s 'b' , 

¡,~= (l+r) iJ +M--bn 

W(r',n) 

i3~~Y/2-M, Si los 

, y el costE' dE! 

la r'iqueza del 

dado qUE! podE!mos subsU,tuir' (\ y M por' funcjol"lE's de 

'n', Corno E!n E'l análi.sis de; Tobin, Ir"~ será una 

var'iablE! con valor' desconocido, per'o con una 

di.s tribución dE! pr'obabilidad, Entonces. la E!SpE'ranza r, 
y varianza de W (EW, 

L 
a (W»), serán funciones de 

'n', El pr'oblema ahor'a E!~; maximizar' la utilidad dE! 1a 

riqueza E!sperada tel"l'iE!ndo en cuenta qUE! su E!xcesiva 

vadabi1idad 

pr'oblE'ma E!S, 

no es desE!ablE! , 

rnax (U (EW t , a(W»+ ~ (Y-O-M) 

dondE! W ha sido anter'ior'mE!nte, La 

rnaximización se lleva a cabo con respecto a 'n', y se 

obtiene la demanda de dinero por motivos conjuntos de 

transacción y distribución de riqueza, , Si 'n 1 

aUmE!nta, la r'iqueza también lo haCE! hasta un punto en 

el que los costes de intermediación (bn) serán 
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demasiado altos, y la riqueza disminuye, Si los 

costE!S dE! intermediaci6n son nulos (b=O), como la 

varianza de la riqueza aumenta con \ n \ , en 

ast que determinado punto la utilidad disminuye, 

finalmente el individuo mantiene conj untamente bonos 

y dinE!r'O, 

También pUedE! in t r'od u ci r' s E' la demanda 

en CUE!nta (;speculativa, 

pérdidas y 

que tienE! 

ganancias de capital, 

las posibles 

extE!ndiendo E!l 

análisis a varios periodos. 

E n E' s t E! C a s o , el componente de riqueza 

asociado a los bonos seria 

siendo 

intE!r'és 

e r' e 1 valor' q u E! S E' E! S P E! r a 
t 

en el pertodo de (t-l) a t. 

par'a Upo 

(5) Este punto puede verse también del 

siguientE! modo. 

Supongamos que la demanda de dinero es, 

m-p <1>+ f: 

donde las var'iablE!s 

engloba todos los 

excepto los precios 

interés, etc, .). 

E'stán en 

determinantes 

COrriE!ntE!S 

logar'i tmos , y <1> 

de esta demanda 

(renta, tipos dE! 

Si estimamos adecuadamente el modelo, 
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obtendrE!mOS un valor para I a. 1 aproximadamente igual 

a uno, Si estimamos el modelo. 

m-p = ¡jp + <P +€ 

el valor estimaao para 16 1 seré cercano a cero, 

Supongamos ahora que l~ verdadera demanda de 

dinero est& dada por. 

m <P+ € 

dondE! 10$ pr'ecios apar'E!CE!n r'E!tr'asados en Ja 

., Si estimamos ahora (consistentemente) 

modeJos anteriores. obtendremos un vaJor 

funci6n 

los dos 

dE! 'a. I 

cercano a cero y el de 1/3 I ser'á pr'óximo a mE!nos 

uno, y esto es precisamente Jo que ocurre en la 

prác tica, proporcionando asi, evidencia empirica muy 

s6Jida para especificar la ecuaci6n en términos 

nominales: 

(6) En los estudios de demanda de dinero por 

motivos de transacción juega un papel importante el 

coste! dE! intE!r'cambiar' bonos por dinE!r'o. ya qUE! si 

es tE! cos te fuese nulo las tenencias dE! dinero serian 

también nulas, EstE! COStE!, inicialmE!I'lte SE! idE!ntific6 

con las comisionE!S cobradas por los intermediarios 

financÍE!ros por r'E!alizar la opE!r'aci6n de int'E!rcambio 

(comisi6n del intermediario. o Ibrokerage fE!e l ), Hoy 

dia se considera que existen costes adicionales en la 

operación de intermediación, y el ej emplo obvio es 

'el tiempo empleado en ir al banco de la esquina l , En 

cualquier caso y por extensión, se continúa 

denominando como comisión de intermediaci6n (broker's 

fee), a todos los gastos englobados en la operación 

de intercambio, Si suponemos que 'b' incluye un 
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término constante y otro proporcional al volumen de 

la opE!ración dE! cambio dE! bonos por dinE!ro, podE!mos 

escribir, 

b $p+ ~ (Y/n) ~ 

siE!ndo 'y' la r'E!nta qUE! la unidad E!conómica dispOnE! 

para un periodo, y 'n' el número dE! veces que se 

rE!aliza la opE!r'ac:ión dE! cambiar' bonos por dinE!ro E!n 

ese periodo, 

y qUE! E!l 

Suponemos que (\) y ~ son 

término variable crece 

cons tantE!S, 

mE!nOS qUE! 

proporcionalmente al volumen de la transacción, es 

decir Q<l, El problema de optimización es ahora, 

min (iY/(2n) -bn) 

con r'E!Specto a 'n', si.E!ndo 'i' E'l tipo dE! intE!r'és 

vigente, La primera condición está dada por, 

. 2 2 ~-1 2-~ 
-(lY/2p)-$n +~(Y/p) (l-~)p n =0 

Esta condición dE!finE! una función impl1cita 

de 'n' con respecto a 'p'. La derivada de 'n' con 

a 'p' con 

facilidad, y se concluye que será positiva si se 

cumplE! , 

~ 
~ (Y/(np» (1-~)(2-~) 12 > • 

Como la demanda nominal de dinero esté 

definida por la expresión, 

M Y/(2n) 



- 78-

es claro que si (dn/dp»O, la elasticidad precio de 

la dE!manda nominal ser'á menor' qUE! la unidad, Si no 

hay constantes en b, y es ta 

condición se cumple siempre, 

('7) Normalmente suele definirse la 

var'iabilidad dE! 10s tipos dE! intE!r'és E!n un mOmE!nto 

lt l , del siguiente modo, 

1 

2n 

n 
L s=-n 

,2 
l -t-s 

n 
2 

(s~-n it_/ 2n ) 

Esta es una posibJe definici6n, pero no deja 

de ser' una solución arbitraria, y aqui s e ha 

preferido una vía indirecta, que desemboca en un 

sencillo contraste de heterocedasticidad, Para ver 

esto, consideremos el siguiente mode10, 

mt = $t+ 8 a(it)+Et 
$ + u 

t t 

de modo que 

En general, s E' SUelE! 

intE!r'és incorpor'a la pr'ima de 

medir E!$ ta variablE! E! s 

admitir que el tipo dE! 

r'iesgo, y una for'ma dE! 

pre ci s amE! n te por la 

var'iabi1idad dE!1 tipo dE! interés, EntonCE!S, pOdE!mOS 

escribir, 

donde 

tipo' de interés, 
obtenemos, 

r'E!s to de los 

Despejando 

determinantes del 
h 2 , 

a ora a (lt) 
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modo 

pUE!de 

qUE! 0 2 (U t ) ser'á pr'opor'cional a 

y contrastarse la hipótesis de que 

significativo por 

heterocedasticidad 

medio de 

que 

i (Aunque por supuesto, 
t 

apr'oximado) , 

un contrastE! 

relacione 

s tandard de 
2 

o CUt) con 

solo será un contraste 

(8) Un valor' dE! E!ste cocientE! 't', mayor' o 

igual a 2 (aproximadamente), indica el 

c o r' r' E! s pon diE! n t E' C o E! f i c i e n t E! e s d i s t i n t o d E! e E! r' o con 

una pr'obabilidad dE!l 9')%, Dividü'ndo el cOE'ficientE! 

por" la r'azón 't', se obtiE!ne E'l E!r'r'or' standar"d 

(S,E,), La probabilidad de que el verdadero valor del 

coeficiente esté en el intervalo < valor estimado del 

c o E' f j ci e n t E' :t 1, 3 , S , E > e s del 8 0'% , Y del 9 1) % s i s e 

multiplica S,E por 2, 

(9) EstE! pr'oblE'rna cobr'a sE!ntido en E!l mar'co 

de la discusión sobr'E' la convE'niencia o no, de una 

r'egla par'a la polí.U.ca rnonetar'ia, La opción dE! las 

autoridades monetarias de gran número de paises en el 

ár'E!a de la OCDE E!n la década dE! los 70 ha sido, 

seguir una a p1azo (anual) , pero 

permi.tiE'ndo dE'sviacionE's tr'ansitor'ias par'a adaptar'se 

a situaciones cambiantes, Esta opción, adoptada más o 

menos pragmáticamente, ha 

posiciones teóricas extremas y 

sido atacada 

antagónicas. Por un 

lado, los dE,fE!nSOr'E!S dE! 

consideran 

cor·to plazo. 

pernicioso 

SE!gún una 

una r'E!gla a ul tranza, 

permitir desviaciones a 

las 

posición, los agentes económicos incorporan en sus 

dE!cisiones expectativas racionalE!s (acE!rtadas 

promedio), acerca dE!l comportamiento de las 

au tor'idades. Cambios dE! la r'E!gla monE! taria, implican 
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por tanto cambios de las relacionE!S económicas para 

los cuales E!sa r'E!gla E!r'a óptima, Asi, la nUE!va 

situación co'nvierte en subóptima a ia nueva regla 

(esta es una implicación de la posición de Lucas), 

Por otro lado, los detractorE!s de todo tipo 

dE! rE!gla 

económica 

monetaria, consideran que 

está sujeta a 'shocks', dE! 

la r'E!al idad 

modo que es 

imposible diseRar una regla óptima para todas las 

situaciones, Además, es imposible controlar ningún 

agr'E!gado monE!tar'io, ya qUE! E!l SE!ctor' pr'ivado de la 

economía, creará nuevas formas de dinero no sujetas a 

contr'ol (Goodhar·t), DE! E!StE! modo, E!l agr'E!gado bajo 

control perdería su significación como indicador de 

la r'E!alidad E!conómica, y su comportamiE!nto SE! har'ia 

inestable, 

No es dificil responder a estos dos tipos de 

cri tica, aunquE! aqui no SE! va a hacer por alej arse 

dE!ma siado dE!l obj E! tivo CE! n tral dE! E! S te! E! S tudio , Si n 

embargo, la res pues ta fundamental es empirica, y como 

SE! indica E!n tE!xto, E!S contr'aria a ambas 

posiciones pues no SE! ha detectado ningún tipo de 

inestabilidad especial en el momento que se cambió de 

objetivo, 

(10) Esta idea puede analizarse de modo 

esquematizado a partir de la demanda de dinero 

escrita en la forma siguiente, 

m = k+ ~p+ py- ~i+ € . 

dondE! todas las variablE!s están logaritmos, 

e.xcepto el tipú de interés, Si el nivel de actividad 

~stá dado ex6genamente (por ejemplo, por su valor de 
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pleno empleo de los recursos), y se fij a una regla dE! 

tipo de interés, E!videntE!mEmtE! el nivel de prE!cios 

está indeterminado, ya que solo tenemos una ecuación 

con dos incógnitas, m y p. Visto de otro modo, 

cualquier 'shock' en los precios, obligará a una 

política acomodaticia E!n la cantidad dE! din(~ro para 

mantener constante el tipo de interés. 

Este análisis se basa en una situación 

extrema que no corresponde es tric tamentE! a la 

r'E!alidad, aunquE! ayuda a E!nLE!ndE!r la importancia dE! 

un objetivo de cantidades. En la realidad, el nivel 

dE! actividad dE'pE!lldE! dE!l tipo dE! intE!F'és, dE! modo qUE! 

tendremos un sistema de tres ecuaciones (LM, IS, 

ecuación de precios), con 4 incógnitas (M,i,Y,p). 

Fijando una de ellas, i 6 M por' E!jemplo, obtE!nemOS 

una solución dnica para las tres restantes, 

(11) Un análisis superficial, puede llE!Var a 

la conclusión de ~ue la inclusión del crédito al 

sector pdblico como determinante de la demanda de 

diner'o, pUE!dE! conducir a la fijación dE! una r'egla 

monetaria acomodante de los déficits fiscales. Así, 

una E!xpansión dE!l déficit: rE!quiE!r'E! un incrE!mE!l"Ito dE! 

la cantidad de dinero si 

de interés constantes. 

SE! desea mantener los tipos 

Pero este análisis de 

equilibrio parcial omite la ecuación de precios a 

través de la cual, el dinero afecta a estos. Por esta 

razón, una expansión monetaria que intente impedir el 

alza de los tipos de interés inducida por un 

cre cimiento del dé fi ci t fi s cal, solo con s eguirá, a 

mE!dio plazo, mayorE!S niveles de prE!cios sin ninguna 

reducción del tipo de interés. 
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