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UNA APROXIMACION A LA DEMANDA DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS MONETARIOS EN EL PERU: JUNIO 1991-MAYO 1997

ZENON QUISPE M.*

Para un adecuado disefio de Ia politica monetaria, el Banco Central de
-Reserva requiere Ainformacién = sobre el comportamiento de los principales

agentes econdémicos, con relacion a su decision de mantener saldos monetarios
reales.

La identificacion de una demanda de dinero estable proporcionaria una
valiosa guia para la programacion monetaria, al permitir ¢l establecimiento de
metas intermedias y/o indicadores basicos para la evaluacién de la politica
monetaria. El uso de los instrumentos de politica monetaria para alcanzar las
metas intermedias permitiria a su vez lograr la meta iltima de un Banco Cen-
tral, cual es, la estabilidad de precios. Sin embargo, es ampliamente reconocido
que la identificacion de una demanda de dinero estable en un contexto de refor-
mas estructurales y luego de haber experimentado un proceso hiperinflacion-
ario, es una tarea especialmente dificil.

El presente informe resume los resultados de la estimacion de la de-
manda por los principales agregados monetarios en el Peri en el periodo com-
prendido entre junio de 1991 y mayo de 1997. Luego de un examen exhaustivo
de especificaciones alternativas para agregados monetarios de distintos grados
de liquidez y para varios periodos muestrales se ha podido identificar al menos
una relacion de equilibrio de largo plazo para cada agregado monetario con
relacion al producto bruto interno (PBI), a la tasa de interés de corto plazo, a la
inflacion esperada y a la devaluacién real. Sin embargo, se observa alta vari-
abilidad de los coeficientes estimados, lo cual fue evaluado, en primer lugar,
mediante especificaciones distintas para los indicadores del costo de oportuni-
dad; y, en segundo lugar, mediante la busqueda de algin punto de guiebrc;

* Departamento de Analisis Macroeconomico. Las opiniones vertidas en este articulo no nece-
sariamente representan la opinion del BCRP.
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como posibles causantes de la inestabilidad. En tal sentido, se ha podido iden-
tificar un punto de quiebre importante en julio de 1994, que puede ser explicado
por la profundizacion del proceso de remonetizacion de la economia durante
1994. Las estimaciones con el ajuste por el quiebre muestran mayor estabilidad,
siendo los parametros estimados de la demanda por circulante los que muestran
mayor estabilidad con respecto a los agregados monetarios mas amplios, lo cual
sugiere la posibilidad del uso de este agregado como un objetivo intermedio en
¢l disefio de la politica monetaria.

En la primera seccion del trabajo se presenta los fundamentos de la
politica monetaria peruana implementada desde mediados de 1990, enfatizando
los objetivos, los instrumentos y los indicadores de politica monetaria. En la
segunda seccion  se discute la especificacion y estimacion de la demanda por
dinero de largo plazo, evaluando los efectos de la hiperinflacién y de las refor-
mas estructurales en la estabilidad de las funciones de demanda y la necesidad
de elegir un periodo de anilisis que evite dichos efectos. Dentro del periodo
relevante de estudio, junio de 1991 a mayo de 1997, se analiza la estabilidad de
distintas especificaciones de la demanda por dinero y se evalia la posible exis-
tencia de puntos de quiebre. La tercera seccion esta dedicada a la dinamica de
corto plazo de la demanda por dinero. La 1ltima seccion presenta las principales
conclusiones del trabajo.

1. Fundamentos de la politica monetaria

A partir de 1990, las autoridades peruanas iniciaron un amplio pro-
grama de reformas econoémicas conducentes a alcanzar la estabilidad macro-
econdmica, condicion necesaria para el crecimiento sostenido. En este contexto
el disefio de la politica monetaria fue modificado estableciendo como unico
objetivo la estabilidad de precios. El objetivo tunico fue incorporado en la Con-
stitucion de 1993 que también consagra la autonomia del Banco Central dentro
del marco de su Ley Organica.

Este marco institucional ha permitido a la autoridad monetaria una
mayor independencia en el uso de instrumentos y ha facilitado el reemplazo de
los instrumentos directos de control monetario por instrumentos indirectos, esto
es, aquellos que afectan a todo el mercado y no generan incentivos o desincen-
tivos a actividades econodmicas especificas. El manejo monetario de instrumen-
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tos indirectos se ha realizado en un contexto en que el mercado de dinero se ha
visto influido por liberalizacion del mercado financiero, la apertura de la cuenta
de capitales, la libre tenencia de moneda extranjera y un proceso de innovacion
financiera que se ha acentuado los ultimos afios.

Para lograr la meta antiinflacionaria, pueden optarse mecanismos como
la del anuncio explicito de la inflacién objetivo, que dotado de un componente
de credibilidad de los agentes economicos puede otorgar un margen de discre-
cionalidad a la politica monetaria en el manejo de sus instrumentos operativos.
Otro mecanismo puede ser el establecimiento de una variable econdmica como
objetivo intermedio que pueda ser influenciada por el Banco Central a través de
sus instrumentos operativos y que guarde estrecha relacion con el objetivo final
a través del gasto nominal de la economia. Finalmente, en caso de cierta inesta-
bilidad de la variable identificada como objetivo intermedio, es importante el
uso de indicadores que permitan anticipar los movimientos de-dicha variable y
redisefiar el manejo de los instrumentos operativos para alcanzar el objetivo
final de estabilidad de precios.

Control monetario en una economia dolarizada

El nivel de dolarizacién de los pasivos del sistema financiero peruano es
significativo, alcanzando un nivel, a febrero de este afio, de 64 por ciento. El
primer interrogante que surge es respecto a la capacidad del Banco Central de
controlar el gasto nominal de la economia cuando 2/3 de la liquidez esta en
dolares. La segunda inquietud es por que se utiliza como objetivo intermedio un
agregado monetario en moneda nacional en lugar de un agregado que incluya la
moneda extranjera (como la hquidez total).

Al respecto, para responder a la pregunta de que si el Banco tiene la
capacidad de afectar el gasto nominal de la economia a través de los agregados
monetarios que controla e influye (esto es, los denominados en soles), es im-
portante evaluar las velocidades de rotaciéon (monto Acargado=a las cuentas
bancarias sobre el saldo promedio mensual mantenido) relativas de las dos
monedas. Asi, por ejemplo si el dolar fuese sustituto del sol es de esperar que
sus velocidades de circulacion sean parecidas. Sin embargo, la evidencia mues-
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tra que es que los depositos en moneda nacional rotan tres veces mas que los
depositos en moneda extranjera’. Ello se explicaria por las diferentes funciones
que tendrian los agregados en moneda nacional (para transacciones) en relacion
a los agregados en moneda extranjera (como deposito de valor) y respaldaria
utilizar agregados monetarios en soles como objetivo intermedio. '

Otro tema relacionado a la eleccion de agregados en soles es que el ob-
jetivo intermedio debe poder ser influenciado por los instrumentos de la autori-
dad monetaria. No puede tomarse como objetivos intermedios a variables que
no puedan ser controladas por el Banco Central. En el caso de los agregados en
soles es evidente que a través de las operaciones-de mercado abierto (OMA) se
puede monitorear la oferta de moneda nacional. Sin embargo, el Banco no pue-
de hacer OMAs en dodlares debido a que la politica monetaria se desarrolla en
un contexto de libre movilidad de capitales. Los instrumentos que ¢l Banco
utiliza para tratar de controlar la oferta de dolares son los que afectan el encaje:
tasa marginal de 45 por ciento y la remuneracion al encaje adicional. Sin em-
bargo no existen objetivos cuantitativos a la expansion de los depositos en
dolares.

Asi el disefio de la politica monetaria, tal como se mostraba anterior-
mente, parte en primer lugar de la definicion de un objetivo inflacién. Dado este
objetivo se estima el nivel de circulante consistente con este fin. Del objetivo
intermedio a la emision primaria se llega a través de estimaciones de la prefer-
encia por circulante y del exceso de encaje estimado para los bancos. Las tasas
de crecimiento de la emision primaria asi obtenidos sirven como punto de refer-
encia para las operaciones del Banco. Un punto crucial de este mecanismo de
transmision es la estabilidad de la demanda del agregado monetario considerado
como objetivo intermedio.

Las siguientes secciones del trabajo estan dedicadas a la estimacion de
la demanda por dinero, en sus distintas definiciones, con el objetivo de identifi-
car algiin agregado monetario que podria ser utilizado como objetivo intermedio
en el disefio de la politica monetaria’

! 1 a diferencia se acentua si se toma agregados monetarios en soles mas estrechos. Asi, los
depositos a la vista en moneda nacional tienen una velocidad de rotacion 8 veces mayor a los
depositos en dolares.
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II. Demanda de largo plazo -
La presente seccion tiene dos objetivos principales:

1. Evaluar la hipétesis de que el periodo hiperinflacionario y las reformas es-
tructurales en el Peri han incorporado elementos de inestabilidad en la de-
manda por los principales agregados monetarios.

ii. Estimar funciones de demanda por dinero evitando periodos en las que la
evolucion de la economia incorpora altos grados de inestabilidad. La estima-
cion de funciones estables de demanda por dinero permitiria conocer ele-
mentos importantes para la implementacion de la politica monetaria actual.

Hiperinflacion y Reformas Estructurales: Implicancias

Teoricamente se plantea la hipotesis de que tanto un proceso de alta in-
flacion como de reformas estructurales que involucran al sistema financiero
generan inestabilidad de la demanda por dinero. Un proceso hiperinflacionario
es, por lo general, acompafiado por una alta variabilidad de los niveles de pre-
cios y de los precios relativos, enviando sefiales erraticas a los agentes economi-
cos en el proceso de toma de decisiones de mantener saldos monetarios reales.
Adicionalmente, experiencias recientes de hiperinflacion influyen sobre las ex-
pectativas inflacionarias del publico sobreestimandola -una mayor inflacién
esperada implica mantener menores saldos monetarios para el periodo corre-
spondiente-, la revision de las expectativas sobre la base de tales discrepancias
incorpora inestabilidad en la demanda por dinero.

Las reformas estructurales, que involucran modificaciones de régimen
cambiario, desmantelamiento de los controles cambiarios, financieros, y de
capitales, permiten que los agentes econémicos interactien mediante mecanis-
mos de libre mercado. Sin embargo, estas reformas implican un periodo de
adecuacion en cuyo proceso los agentes econémicos toman decisiones influidos
tanto por ¢l régimen anterior como por ¢l nuevo régimen, incorporando inesta-
bilidad en la demanda por dinero.



200 ECONOMICA

Para identificar los efectos de periodos de alta inflacion y reformas es-
tructurales sobre la demanda por dinero se considera el periodo enero 1979-
mayo 1997. Sin embargo no existe informacion confiable de las tasas de interés
para dicho periodo, principalmente debido a restricciones en el sistema finan-
ciero, controles de tasas de interés, coeficientes de colocaciones intersectoriales,
entre otros. Por ello, se considera a la inflacién como la variable que represente
el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios.

Log'm.)=av+a,;Log PBIn) *a:m:+ &

m: Cantidad nominal deseada del agregado monetario,
PBIr;: Nivel del producto bruto interno real,
0% Tasa de inflacion,

La informacién utilizada es la de M1 (circulante + depositos vista). Los
datos son mensuales al fin de periodo desde enero de 1979. Las variables expli-
cativas son el producto bruto interno real a precios de 1979 y la tasa de in-
flacion.
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i
. Test de estabilidad de lo residuos de la demanda por dinero
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En el grafico 1, la demanda por M1 estimada muestra, con relacion a
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los datos observados, una desviacion negativa persistente entre 1979 y 1988 y
positiva desde 1989 a la fecha. Este resultado inicial implicaria, entre otros,
problemas de estabilidad del modelo. El grafico 2 resume el test de estabilidad
de residuos recursivos. Desde inicios de 1988 los residuos son muy volatiles y
se encuentran fuera del rango aceptable de estabilidad. El test identifica el inicio
del proceso de estabilizacién econdmica en agosto de 1990 con un pico muy
pronunciado, y en adelante s mantiene la volatilidad de los residuos y su per-
manencia fuera del rango aceptable.

La mayor volatilidad de los residuos y su permanencia fuera del rango
aceptable de estabilidad coincide con periodos como la crisis de la deuda (1979-
81), Controles rigurosos en el sistema financiero(1985-1990), hiperinflacion
(1988-1990) y del proceso de reformas estructurales en la economia peruana
(1991-a la fecha). Una forma de verificar si estos factores han influido sobre la
demanda por dinero es incorporar variables dummy (variables cualitativas para
cada evento, que asigna la unidad para los meses correspondientes al desarrollo
de los eventos que generan las distorsiones y ceros al resto del periodo muestral,
para cada caso.

El grafico 3 muestra la estimacion de la demanda por dinero con la in-
corporacion de las variables dummy, los valores estimados, aproximadamente,
coinciden con los observados. Este resultado sugiere que tanto €l proceso
hiperinflacionario como el proceso de reformas estructurales incorporan ele-
mentos de inestabilidad a la demanda por dinero.

Demanda de los Principales Agregados Monetarios: 1991-1997

Una condicién inicial para identificar una demanda por dinero estable
es la de encontrar relaciones de equilibrio de largo plazo entre el agregado
monetario y las variables tanto de escala como de costo de oportunidad. Esta
busqueda puede efectuarse, tratando de evitar los elementos de inestabilidad que
puedan incorporar los periodos de crisis de la deuda externa (1979-1981), con-
troles rigurosos en el sistema financiero(1985-1990), hiperinflacion (1988-
1990) y reformas estructurales.

Otro elemento importante a considerar es la disponibilidad de informa-
cion mensual promedio para efectuar las estimaciones. En tal sentido, elegimos
el periodo junio 1991-mayo 1997, por ser posterior al periodo hiperinflacionario
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y al nicio de la mayor parte de las reformas estructurales, principalmente en el
ambito financiero. La desregulacion del sistema financiero y la adopcion de un
régimen cambiario flexible permiten, para este periodo, contar con informacion
confiable sobre las tasas de interés tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera y de la devaluacion. Adicionalmente, en este periodo, el Banco Cen-
tral ha mejorado sustancialmente la recopilacion diaria de informacion de los
princiaples agregados monetarios lo cual permite contar con datos promedios
mensuales.

La necesidad de evaluar en forma permanente la implementacion de la
politica monetaria a través del seguimiento mensual de la programaciéon mone-
taria exige una periodicidad mensual en la evaluacion de las vanables involu-
cradas en la estimacion de la demanda por dinero. Asimismo, se consideran los
promedio del periodo de las variables involucradas en las estimaciones debido a
que creemos que reflejan mejor el comportamiento promedio de los agentes eco-
nomicos y por tanto se esperaria una conexion mas estrecha entre éstas y otras
variables macroeconémicas como la demanda agregada y la inflacién.

Orden de Integracion de las variables

Es necesario que las variables involucradas en las estimaciones tengan
un comportamiento estable y que las irregularidades transitorias se ajusten a su
media. En tal sentido, es importante identificar el orden de integracion de las
variables.

Se han aplicados dos tests de raices unitarias: Augmented Dickey-
Fuller v Phillips-Perron. Los resultados muestran que todos los agregados
monetarios v el PBI real son integrados de grado uno y son estacionarios en
primeras diferencias, lo cual nos permitiria buscar relaciones de equilibrio de
largo plazo entre las variables involucradas en la estimacion de la demanda por
circulante en forma no restringida. Por otro lado, todos los indicadores de costo
de oportunidad del dinero (tasa de interés de ahorros y a plazos entre 30 y 179
dias. tasa de interés de ahorros en moneda extranjera, variacion del IPC proxi-
mos 12 meses -indicador de la inflacion esperada- ) son estacionarias, es decir
no tienen raiz unitaria. Sin embargo, la tasa de devaluacion esperada tiene raiz
unitaria y es estacionaria en primeras diferencias.
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Cuadro 1
Test de Raiz Unitaria
r Variable I Niveles ] Primeras diferencias
Dickey-Fuller Phillips-Perron | Dickey-Fuller {Phillips-Perron
[Log(CIRR)(1) -1.517793 -1.108544 -6.021081 -11.14190
Log(DINR)(1) -1.245076 -0.527585 -4.967635 -9.919507
Log(LMNR)(1) -0.512992 -0.438526 -3.789800 -7.605107
Log(LIQTR)(1) -1.380523 -0.834167 -5.445002 -5.371990
Log(PBIr)(i) -0.643430 -0.988791 -6.543158 -7.306945
TIPMN(i) -6.215446 -10.70469
TIAA®1) -4.670672 -3.064973
TIP90A(i) -4.671367 -4.533323
TIPMEX(i) -2.924850 -3.652878
TIAME(i) -3.652878 -2.608232
TIPMNRA(t,1) -3.434815 -6.339792
TIPMEXn(i) -4.617895 -5.394344
TIPMEXnr(i) -5.748139 -6.109917
INFA(1) -3.307425 -4.998010
INFAE(®) (2r) -2.715029 -4.829693
DEVA() -3.277531 -5.696145
DEVAE(®1) -2.123238 -1.076506 -3.600623 -4.730271
. 1% -3.528100 -3.523900 -3.529700 -3.5253
Valores criticos | 5o, 3 904200 2.902300|  -2.904800 -2.9029
10%-2.589200 -2.588200 -2.589600 -2.5886

La identificacion de relaciones de equilibrio de largo plazo entre la
oferta de los distintos agregados monetarios y las principales variables que
identifican su demanda se efectiia mediante el analisis de cointegracion.

El método utilizado para el analisis de cointegracion es ¢l de Johansen,
teniendo cuidado en utilizar €l rezago dptimo para efectos de aplicacion del test.
El rezago 6ptimo se obtuvo a través de iteraciones desde uno hasta doce rezagos
para cada grupo de variables evaluadas, observando los criterios de Akaike y de
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Schwarz. Es necesario precisar que el criterio de Schwarz busca optimizar el
nimero de rezagos con ¢l menor nimero de variables explicativas posibles (esto
es apropiado en el caso de muestras pequefias), mientras que el criterio de
Akaike busca optimizar la capacidad predictiva del modelo a través de la iden-
tificacién de un rezago 6ptimo sin preocuparle el namero de variables explicati-
vas (apropiado para muestras grandes). No se ha podido determinar un rezago
optimo para el analisis de cointegracion entre los distintos agregados monetarios
y las variables de escala e indicadores de costo de oportunidad debido al re-
ducido tamafio muestral. Los criterios de Akaike y Schwarz, anexo 6, identifi-
caban mas de un vector de cointegracion para cada rezago utilizado ¢ indicaban
que los vectores cointegrantes mejoraban al ampliarse la muestra, la busqueda
se interrumpi6 al evaluar el rezago 12 debido a la falta de grados de libertad.
Por consiguiente hemos elegido un rezago de 12 meses para esta evaluacién.
(circulante, dinero, liquidez en moneda nacional y liquidez total). El analisis de
cointegracion se ha efectuado entre el logaritmo de los distintos agregados
monetarios reales, el logaritmo del producto bruto interno real, y los distintos
indicadores de costo de oportunidad y la inflacién.

Especificacién

Comunmente se sefiala que los agentes econdmicos mantienen saldos
monetarios para efectuar sus transacciones, para acumular riqueza, como activo
liquido para aprovechar oportunidades rentables inmediatas, entre otras ra-
zones. En el presente trabajo se considera al PBI real como variable de escala
indicador de las transacciones y la riqueza de los agentes econémicos, y a la
tasa de interés o rendimiento de un activo cuyo grado de liquidez se aproxime al
del agregado monetario en estudio, como indicador del costo de oportunidad del
dinero. La tasa de interés nominal contiene informacién tanto de la inflacion
esperada de los agentes econémicos, cuanto del rendimiento real de los activos.

Log(m.) = ao* a;Log( PBIr.)* azi. * &,

I Tasa de interés nominal
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Estimaciones

Las tres primeras columnas de los anexos 1 (I), 2 (V), 3 (IX) v 4 (XIII)
muestran los resultados de las estimaciones de la demanda por saldos reales de
los principales agregados monetarios (circulante, dinero MI, liquidez en
moneda nacional y liquidez en moneda extranjera) de acuerdo a la especifica-
cion definida en la ecuacion ([I-2) para tres tamafios muestrales distintos. Una
primera observacion es que si bien para los periodos de estimacion desde junio
1991 y desde junio 1992 el PBI real y la TIPMN explican aproximadamente el
80 por ciento del valor estimado de los distintos agregados monetarios, sin em-
bargo, para el periodo de estimacion desde enero 1994 este porcentaje se reduce
en promedio al 35 por ciento.

Cuadro 2
Elasticidades de la Demanda por Dinero

Elasticidad ingreso Semielasticidad tasa de interés
91:06-97:05 [92:06-97:05 194:01-97:05 |91:06-97:05 |92:06-97:05 |94.01-97:05
Circulante | 1,1648 0,8539 0,8335 -0,6405 -1,9602 ns.
Dinero M1| 1,4945 0,9231 0,8919 | -0,7164 | -2,9898 ns.

Liquidez
MN 1,9235 1,0032 0,9604 | 06241 | 41092 ns.
Liquidez
total 1,8283 1,2668 1,3375 -1,05 -3,13 0,89

n.s.. no significativo.

Los parametros c-timados muestran signos quc ratifican la relacion
positiva de la demanda pr dinero con el nivel de ingreso real, v la relacion
negativa con la tasa de interés, con excepcion de la liquidez total en el periodo
enero 1994-mayo 1997.

Asimismo, se observa que la elasticidad ingreso de la demanda es rela-
tivamente mayor cuando el agregado monetario es mas amplio. En algunos
casos dicha elasticidad es mayor que la umidad, resultado comun en economias
que acuden a un proceso de remonetizacion.
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Otra observaciéon importante es que si bien la elasticidad ingreso de la
demanda por los saldos reales de los principales agregados monetarios fluctua
en promedio alrededor de la unidad. sin embargo. la variabilidad es muy alta.
De otro lado, el comportamiento de la semielasticidad tasa de interés es mucho
mas volatil para todos los casos, sin una tendencia promedio. Solo en el caso
del periodo de analisis mas amplio (junio 1991-mayo 1997) la semielasticidad
tasa de interés promedio fluctual alrededor de 0,5.

De acuerdo a las pruebas de estabilidad por el método de residuos re-
cursivos. todas las estimaciones de largo plazo de las demandas por los princi-
pales agregados monetarios ticnen rangos que se ubican fuera del margen
aceptable de estabilidad v los coeficientes estimados son muy volatiles. Para
distintos tamafios de muestra v/o especificaciones, ¢l criterio de estabilidad
exige que los parametros estimados no sean discrepantes. Esta condicion no se
cumple para un parametro fundamental como es la elasticidad ingreso de la
demanda por dinero.

El costo de oportunidad de mantener saldos monetarios

E! indicador del costo de oportunidad de ‘mantener saldos monelarios
reales puede variar de acuerdo al agregado monetario que se analiza. Asi,
mantener saldos reales de circulante o de dinero Ml (circulante mds
depositos a la vista) tendria como costo de oportunidad a la tasa de in-
terés del ahorro en moneda nacional, ahorre cuyo grado de liquidez es
cercano al de dichos agregados monetarios. En el caso de la demanda
por la liquidez en moneda nacional los posibles indicadores del costo de
oportunidad podrian ser: el rendimiento de los activos fi nancieros de-
nominados en moneda nacional no incluidos en este concepto de liquidez,
el diferencial entre la tasa de interés pasiva en moneda extranjera
(TIPMEX) ajustada por la devaluacion corriente con respecto a la tasa de
interés pasiva en moneda nacional (TIPMN), el rendimiento de titulos y
valores con igual grado de liquidez, entre otros.

Cabe sefialar que la TIPMN podria no ser un buen indicador del costo
de oportunidad de la liquidez en moneda nacional, debido a . e pueden
conducir a resultados ambiguos en cuanto a su interrelacion, con pard-
metros cuyos signos dependerdn de la importancia relativa de los efectos
ingreso y sustitucién tanto entre los agregados que forman partc de la Izq-
uidez en moneda nacional cuanto con respecto a los agregados monetarios
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TIPMEX ayusmda porla devaluaczén podrm inducir a los ugentes econo-
micos a trasladar deposxtos en’ moneda extranjera hacia depositos en
moneda nacional, fo cual 1mplzcarxa una reiacxon positiva entre Ia liguidez
en moneda nacional y la TIPMN. Por otro lado, al elevarse 1aTIPMN, los
agentes.: podrian trastadar, tuego de evaluar sus costos transaccionales,
circulante v/o depésitas a la vista en moneda nacional hacia depdsitos de
ahorro y/o depbsitos a plazo en mop;ezia nacional, esta operacion no seria,
en el agregado, una simple recomposicién de portafolio debido a la difer-
encia en las velocidades dé rotacién:respectivas y al perfil temporal del
efecto multiplicador del incremento de los depositos.

La variabilidad de los coeficientes estimados son indicios de errores de
especificacion o existencia de puntos de quiebre dentro del periodo de estudio.

(Errores de especificacién?

Para evaluar si son errores de especificacion los que incorporan inesta-
bilidad a los parametros estimados de la demanda por los principales agregados
monetarios se modifican las ecuaciones estimadas mediante la desagregacion de
la tasa de interés nominal en sus componentes de rendimiento real de los activos
financieros ¢ inflacién esperada, o mediante la incorporacién de nuevos indica-
dores de costo de oportunidad que incorporen la posibilidad de manejo de por-
tafolio en distintas unidades monetarias.

Es importante incorporar la tasa de inflacién esperada como un indica-
dor de costo de oportunidad de mantener saldos monetarios. Sin embargo, existe
un comportamiento lineal paralelo entre la tasa de interés y la tasa de inflacion,
por lo que para evitar esta colinealidad se considera la tasa de interés en térmi-
nos reales y la tasa de inflacion esperada como indicadores del costo de opor-
tunidad.

LI B+
. 3T T &

log(m:):ﬂoJFﬂ;lOg(PBIrt)*ﬂz 11

En una economia dolarizada como la peruana, la demanda por dinero en
moneda nacional tendria como costo de oportunidad adicional a la tasa de de-
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valuacién, debido a que los agentes econdmicos tendrian la opcién de elegir
entre mantener saldos monetarios en moneda nacional o en moneda extran-
jera. Asi:

1+j 1+
log (m.)= f,+ B,108 ( PBIr.)+ B, + B, - &
1+ﬂ' 1+ n_e

+ﬂ4ﬂ'e+€r

Finalmente, la tasa de interés de depésitos en moneda extranjera, ajustada
por la tasa de devaluacion y deducida la tasa de interés en moneda nacional
debe formar parte del costo de oportunidad de mantener saldos monetarios o
depositos en moneda nacional, principalmente cuando se esta estimando la de-
manda por la liquidez en moneda nacional.

. ) *
1+lr +ﬂ3 1+e! +ﬂ4(1+h) (1+et) +ﬂ57[e+€t

=8+
IOgm) ﬂo ﬂllogPBIr)+ﬂ2 1+ﬂ'e 1+”e (1+1‘)

Cabe precisar que cuando se estima la demanda por liquidez total, la
variable que mantendria el caracter de costo de oportunidad seria la tasa de
inflacién esperada, mientras que los otros indicadores son rendimientos de ac-
tivos que forman parte de la liquidez total, por lo que los signos esperados de
los parametros estimados correspondientes serian ambiguos.

Las estimaciones en base a estas especificaciones, columnas 7, 8 y 9 de
los anexos 1 (III), 2 (VII), 3 (XI) y 4 (XV), muestran persistencia de inestabili-
dad de los parametros.
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Cuadro 3
ELASTICIDADES DE LA DEMANDA POR DINERO
Elasticidad ingreso | Semielasticidad tasa de |Semielasticidad inflacién
interés real
91:06-97:05 192:06-97:05 94:01-97:05 P1:06-97:05{92:06-97:05 |94:01-97:03]|91:06-97.05 |92:06-97.05 {94:.01-97:05

Circulante| 11566 | 0,8368 | 0,4156 ns ns. 0,0406 | -0,2175 | -0,4058 | -2,5619
Dinero
Ml 1,4959 | 0,9190 | 0,5367 | ns. ns. 0.0341 | -0,2332 | -1,1253 | -2,2090
Liquidez
MN 1,8490 | 1,4931 | 0,9705 | ns. ns. n.s. 0,2529 | -0,6342 | -3,3008
Liquidez
total 1,5923 | 1,3980 | 0,9879 ns. ns. 0,0607 | 0,45 -0.62 ns.

n.s.. no significativo
Punto de quiebre

En la subseccion anterior, para evaluar el posible problema de especifi-
cacion se han incorporado variables adicionales, principalmente de costo de
oportunidad, sin embargo hay persistencia de inestabilidad de los parametros
estimados de la demanda por saldos reales de los principales agregados mone-
tario. Ademas, la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo (cointe-
gracion) entre la oferta monetaria y los principales determinantes de la demanda
de dinero sugiere que no habrian problemas de especificacon o €stos no serian la
causa de la inestabilidad de los parametros. Es, pues, importante evaluar la
hipétesis de algun punto de quiebre importante en la tendencia de los agregados
monetarios.

Para verificar la posibilidad de la existencia de puntos de quiebre se ha
implementado el Test de Chow. Este mecanismo consiste en la aplicacién de la
prueba estadistica F para cada punto de analisis entre julio de 1992 y julio de
1996 y la estimacion del ratio de maxima verosimilitud para cada caso.

En el grafico 4 se puede observar que desde abril de 1994 hay indicios
de puntos de quiebre en los saldos reales mantenidos como circulante por parte
del publico, en julio de 1994 la evidencia estadistica muestra un significativo
punto de quiebre. Una posible explicacion a este quiebre (positivo) de la de-
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manda por saldos reales de circulante es el proceso de remonetizaciéon de la
economia que en 1994 se habria profundizado.

Test de Chow: Punto de Quiebre

50 -
Likelthood rat

Del mismo modo, la liquidez en moneda nacional muestra también el
quiebre mas importante en julio de 1994. Sin embargo, en el caso de la liquidez
total el quiebre ocurre en setiembre de 1994. El ratio de maxima verosimilitud
para el caso de la liquidez total mantiene, en promedio, la magnitud alcanzada
entre julio v setiembre de 1994 hasta julio de 1995. Este comportamiento en la
liquidez total seria consecuencia del significativo incremento de la liquidez en
moneda extranjera, acompaiiado de alta variabilidad, durante este periodo.

Punto de quiebre e inestabilidad de los parametros de la demanda por
dinero.

El quiebre en la tendencia de los agregados monetarios seria el principal
factor que genera inestabilidad de los parametros estimados de la demanda por
dinero. Una forma de verificar esta hipotesis seria la de incorporar una variable
dummy a partir de julio de 1994, evaluando el caracter del mismo. Es decir, jes
permanente el incremento en el saldo real de los principales agregados mone-
tarios a partir de julio de 19947, luego del quiebre positivo, ;se mantiene la
tendencia inicial de los agregados monetarios o hay también un cambio de ten-
dencia?.

Una primera prueba es la de incorporar la variable dummy desde julio
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de 1994 hasta el final del periodo de analisis, lo cual, en teoria, implica que se
asume que ¢l quiebre es permanente sin cambio de tendencia. Las columnas 4, 5
y 6 para el caso de la especificacion de la ecuacion (1I-2) y las columnas 10, 11
y 12 para el caso de la ecuacion (11-5), de los anexos 1, 2, 3 y 4 muestran los
resultados de las estimaciones para los distintos agregados monetarios con la
inclusion de varnables dummy que identifican el punto de quiebre (dumd), la
estacionalidad del mes de julio (dum1) y del mes de diciembre (dum?2).

El grado de adecuacion de los datos a la especificacion de los modelos
estimados de demanda por dinero mejora en forma sustancial, principalmente
por la incorporaciéon de la variable dummy que identifica el punto de quicbre
sin cambio de tendencia. En promedio, el coeficiente de determinacion pasa de
un 65 por ciento al 91 por ciento. Asimismo las estimaciones para distintos
periodos muestrales reproducen parametros cuyo rango de variabilidad es mu-
cho menor y podria considerarse como no discrepantes, principalmente en el
caso de la elasticidad ingreso de la demanda por dinero.

Otro resultado interesante de la incorporacion de la variable dummy
que identifica el punto de quiebre es la reduccion de la elasticidad ingreso de la
demanda por dinero a un promedio aproximado de 0,9. Este resultado seria
razonable cuando el quiebre resulta de un proceso de remonetizacion de la
economia. La mejoria en la estabilidad de la demanda por los principales agre-
gados monetarios estimada y corregida por el quiebre puede visualizarse en el
grafico 5: la primera columna de graficos muestra que el error estimado de la
démanda de todos los agregados monetarios se encuentra fuera del rango de
estabilidad (al 5 por ciento de confiabilidad), esta tendencia se corrige al incor-
porar ¢l ajuste por el quiebre (segunda columna de graficos), pudiendo obser-
varse que los errores estimados se encuentran dentro del rango de estabilidad
con excepcion de la demanda por liquidez total en el que persiste la inestabili-
dad.
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La identificacion del punto de quiebre en julio de 1994 y su correccién
mediante la incorporacion de una variable dummy nos permite encontrar fun-
ciones de demanda por dinero mas estables para los distintos agregados mone-
tarios. En el siguiente cuadro se puede observar que el coeficiente de variabili-
dad de los errores estandar es menor, para cada caso analizado, cuando se in-
corpora la vanable dummy de, ajuste por el quicbre de la demanda por los
disntitos agregados monetarios. Particularmente, la demanda por circulante en
moneda nacional tiene mejores estadisticos que indican mayor estabilidad en
comparacion con los otros agregados monétarios.

Cuadro 4
Coefciente de Variabilidad
. Semi-elast.
Sistema Elast. Ingreso tasa de interés
normal quleb.re qmeb're normal qmebre
corregido corregido)

Circulante 0,0177

Dinero M1

0,0433
0,0438

%

0,1647

0,3353

Liquidez 1 5043 | 0,3937 | 0,9550 0,0340
MN
Cadez 1 o3727| 02125 | 0,7065 | 0,0427 | 03320 | 0,0171

El coeficiente de variabilidad de los errores estandar estimados medi-
ante el método de residuos recursivos es menor, como sistema integral, en el
caso de la demanda por circulante en comparacion con los mayores agregados
monetarios tanto para el sistema sin correccion por el quiebre como para el
sistema con correccion mediante la incorporacién de una variable dummy.

III. Dinémica de corto plazo

Es importante distinguir el largo plazo del corto plazo al estimar la de-
manda por dinero, principalmente en economias en las que si bien existen mer-
cados con perfecta flexibilidad de precios y tasas de interés, la informacion es
imperfecta. Asi, la demanda por dinero de corto plazo representaria el proceso
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de ajuste de los agentes econdmicos hacia el equilibrio de largo plazo, en re-
spuesta a shocks o perturbaciones de corto plazo que no pudieron ser corregidos
inmediatamente debido, por ejemplo, a informacién imperfecta.

En el presente trabajo, para la identificacion de la demanda por dinero
tanto de largo plazo como de corto plazo se aplican técnicas econométricas que
permitan identificar relaciones de equilibrio de largo plazo entre la oferta mone-
taria y la demanda por los agregados monetarios identificada por sus variables
explicativas (cointegracién) y una especificacion dinamica en la cual una pro-
porcién de la desviacion de los saldos monetarios que los agentes mantienen en
un periodo con respecto a la relacion de largo plazo se corrige en el periodo si-
guiente (correccion de errores). '

La especificacion de la relacion de equilibrio de largo plazo entre la
oferta y la demanda por dinero puede ser:

Log (m,')=aota;Log (PBIr )+ a.i,+ ¢

La especificacion de corto plazo seria:

Alog(m?) = By +Byuyy + ZI;H BajAlog(m,_;*) + X7, Bs;Alog(PBIr,_ ;) +
+ 281 By;Alogliy- ;) + &, \

Esta especificacion implica que en una primera etapa se estime la rela-
‘cién de largo plazo entre la oferta y la demanda por dinero y, en una segunda
etapa, estimar la estimacion dinamica de corto plazo por correccién de errores
considerando los términos de perturbacion de la estimacion de largo plazo como -
variable explicativa.

En general, la especificacion de la demanda por dinero de corto plazo
por el método de correccion de errores es presentada de la siguiente forma:

Alog(m,") = By + T}, By Alog(m,_;") + Z]_, B, ;Alog(PBIr,_;) +
+ZP_, B3,;Alog(i,_;) + T[logm, ') — Slog(PBIr.,) - i, |1+ p,
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La expresion ITlog(my.*)-8log(PBIr.1)- y i.1], con I'<0 para satis-
facer la estabilidad dinimica, refleja el ajuste en el periodo t de la proporcion I
de las desviaciones de la relacion de largo plazo en el periodo t -1.

El sistema de ecuaciones simultineas

Es importante sefialar que los desequilibrios en el mercado monetario
(1.e. exceso de oferta) no solamente se corrigen por ajustes en los saldos mone-
tarios mantenidos, sino también por ajustes en la demanda debido a un mayor
producto o menores tasas de interés. En tal sentido todas las variables involu-
cradas en el sistema son endogenas en conjunto por lo que se requicre una es-
pecificacién de ecuaciones simultineas para la estimacion de la demanda de
corto plazo. Por ello, se efectian regresiones bajo el sistema de ecuaciones
aparentemente no relacionadas para las estimaciones de corto plazo.

Alog(m;) = fo + Pru,y + Zhy Bo A log(m,_;*) +
+Z 020 By;Alog(PBIr,_;) + L5y By Ai,_,) + &,

El sistema de ecuaciones simultaneas a ser estimado es:

Alog(PBIr) = py + pyu,_ + Zj'so P2 jAlog(m,_,°) +
+ Z:7=1 p3;Alog(PBIr,_;) + Z;;o P4 jA log(i;_;) + m,

Ai, =6 + Su, ) + 25‘=0 62;A log(m,_;°) +

+ 2 75.103;M108(PBIr,_;)+ T, 8,;Al0g(,_;) + v,

En las estimaciones de la demanda de dinero de corto plazo (anexo 5),
el reducido tamafio de la muestra y la necesidad de trabajar en base a variacio-
nes y con variables explicativas con rezagos han generado problemas de grados
de libertad disminuyendo la precisién de las estimaciones. Este problema se
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agudiza cuando se hacen las estimaciones utilizando el método de ecuaciones
simultineas que implica un mayor mimero de variables explicativas. Sin em- -
bargo, debido a que casi todos los indicadores de costo de oportunidad de la
demanda por dinero y la tasa de inflacién son estacionarios, estos pueden ser
incorporados en las estimaciones por correccién de errores como variables
exogenas no siendo necesaria su diferenciacion. ‘

La estimacién de la demanda por dinero de corto plazo permite cuan-
tificar la dinimica de ajuste de los desequilibrios de corto plazo al equilibrio de
largo plazo. En el siguiente cuadro, la dindmica de corto plazo muestra que los
agentes econémicos ajustan el 85 por ciento de la desviacién del equilibrio de
largo plazo de su demanda por saldos reales de circulante en el periodo
siguiente al del desequilibrio. El porcentaje de ajuste se va reduciendo a medida
que se evalia un agregado monetario mayor, consistente con el mayor grado de
liquidez de estos ultimos. El porcentaje de ajuste para el caso de la liquidez total
es del 4 por ciento.

Una deduccion interesante de estos resultados es que los desequilibrios
entre la oferta y demanda por saldos reales del circulante se ajustan al equilibrio
de largo plazo en aproximadamente un mes, mientras que en el caso de la lig-
uidez real total el ajuste es en aproximadamente dos afios. Estos resultados
pueden ser interpretados como el reflejo del manejo de portafolio de los agentes
econémicos en funcién al grado de liquidez de los activos financieros utilizados
tanto para sus transacciones corrientes cuanto como reserva de valor. Esto es,
un desequilibrio en el mercado de los activos mas liquidos son ajustados mas
rapidamente para evitar los costos sean de iliquidez o de mantener excesos no
remunerados.
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Cuadro §
Ajuste de los Desequilibrios Monetarios
Porcentaje IRZ . J -
de ajuste en R ajustadd Log Likeli-
t+1 hood
Circulante 35.4% 97.1% 93,3% 335,2
Dinero (M1) 63,0% |. 92,9% 84,7% 311,2

L iquidez en moneda na-

0, 0, 0,
ional 31,6% 92,0% 79,0% 345,9

Liquidez total 4,0% 61,5% 46,9% 328,5

IV. Conclusiones

1. En el presente trabajo se han podido identificar mas de una relacion de
equilibrio de largo plazo entre los agregados monetarios y los principales de-
terminantes de su demanda. :

2. Fn las estimaciones normales de la demanda por dinero, para distintos
periodos muestrales y sin ajustes de ninguna indole, la elasticidad ingreso se
aproxima, en promedio, a la unidad, y la semielasticidad de la tasa de interés se
aproxima en promedio a 0,5. Sin embargo, dichos parametros son muy sensi-
bles a pequefios cambios de tamafio de muestra y de especificacion.

3. El estudio muestra que la persistencia de la inestabilidad de los parametros
estimados de la demanda por saldos monetarios reales seria debido a un  quie-
bre muy importante, sin cambio de tendencia, durante 1994 (especialmente en
el mes de julio). Este quiebre seria consecuencia del proceso de remonetizacion
de la economia ghe se¢ habria profundizado durante 1994 debido, principal-
mente, a los bajos niveles de inflacion y la consolidacién de la estabilidad m3-
croeconomica.

4. Ajustando por el punto de quiebre se observa que los errores estimados se
encuentran dentro del rango de estabilidad, con excepcion de la demanda por
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liquidez total. La demanda por circulante en moneda nacional tiene mejores
estadisticos que indican mayor estabilidad en comparacion con los otros agre-
gados monetarios.

5. La vanabilidad de los errores estandar tanto de las elasticidades ingreso
cuanto de las semi-elasticidades tasa de interés de la demanda por los princi-
pales agregados monetarios se reducen significativamente (10 veces menor) al
ajustar las estimaciones por el quiebre identificado en 1994.

6. La dinamica de corto plazo es distinta de acuerdo al agregado monetario.
Esto es, los desequilibrios en el mercado de los activos mas liquidos se ajustan
rapidamente a diferencia de activos menos liquidos (un mes para el caso del
circulante real y 24 meses para el caso de la liquidez total).

7. Para el disefio de la politica monetaria, los resultados del presente trabajo,
luego del ajuste por el quiebre, sugieren la posibilidad de establecer algun agre-
gado monetario en moneda nacional como objetivo intermedio, siendo el circu-
lante el agregado de mayor estabilidad relativa y ¢l que tendria mayor confi-
abilidad para el establecimiento de metas intermedias.
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