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Resumen

Los bancos centrales estan continuamente interesados en obtener esti-
maciones precisas de la demanda de dinero debido a que su comporta-
miento en el tiempo desemperia un papel clave sobre distintas variables
monetarias y sobre la estabilidad del sistema financiero. En este tra-
bajo se emplea la técnica de minimos cuadrados ordinarios completa-
mentemodificados (FMOLS, por sus siglas en inglés) de Pedroni (2002)
para estimar los coeficientes de largo plazo de la demanda de dinero
en 15 paises latinoamericanos. Esta técnica permite agrupar infor-
macion sobre las relaciones comunes de largo plazo, y a su vez trata la
dindmica de corto plazoy los efectos fijos como heterogéneos para cada
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economia del panel. Se encuentra evidencia de existe una relacion de
cointegracion en la funcion de demanda de dinero, la cual tiene una
elasticidad con respecto al ingreso del 0.94, y una semielasticidad de
latasa deinterés del —0.01.

Palabras clave: demanda de dinero, cointegracion con datos de pa-
nel, FMOLS, América Latina.

Clasificacion JEL: C22, C23, E41.

Abstract

Central banks have long beeninterested in obtaining precise
estimations of money demand given the fact thatits evolution
playsakeyrole over severalmonetaryvariables and the stability
of the financial system. I use Pedroni’s (2002) fully modified
ordinary least square (FMOLS) to estimate the coefficients of
thelong-run moneydemand for 15 Latin American countries.
The FMOLS technique poolsinformation regarding common
long-runrelations while allowing the associated short-run dy-
namicsand fixed effects tobe heterogeneous across different
economies of the panel. For this group of countries, Ifind evi-
dence of a cointegrating money demand, anincome elasticity
0f0.94, and an interest rate semielasticity of —=0.01.

Keywords: money demand, panel cointegration, FMOLS,
Latin America.

JEL classification: C22, C23, E41.

1.INTRODUCCION

os economistas (en general) y los bancos centrales (en
particular) estan continuamente interesados en obtener
estimaciones precisas delademandade dineroal menos
por dosrazones. En primer lugar, conocer la elasticidad de la
demandadedinero conrespectoalingresoayudaadeterminar
latasade crecimiento de labase monetaria que es compatible
conlaestabilidad delos preciosalargo plazo. Ensegundolugar,
conocer lasemielasticidad delatasadeinterésdelademanda
dedineroayudaa calcularlos costos en términos de bienestar
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que ocasiona la inflacién de largo plazo. Ademds, una buena
estimacién delafuncién de demandade dinero esimportante
paraevaluarsituaciones que afecten elusode numerario, como
por ejemplo en el desarrollo de los mercados financieros (ver
Darratay Al-Sowaidib, 2009).

Hasta principios delosanossetenta, el debate entre elmode-
lo1S-LM de John Maynard KeynesyJohn Hicksy el paradigma
delosciclos econémicosrealesde Robert Lucas, Finn Kydlandy
Edward Prescott pareciaimposible de reconciliar. Los modelos
de cicloseconémicosreales suponen que todos los mercados se
encuentran en pleno equilibrio, mientras que una caracteris-
tica central de los modelos IS-LM es larigidez de salarios o de
precios. Sin embargo, en cierto momento, estasrigideces fue-
ron incorporadas en modelos de equilibrio general, que son
dindmicosy estocasticos (conocidos como modelos DSGE), lo
cual estreché labrecha entre estas visiones. Algunos autores,
como Bénassy (2007) y Casares y McCallum (2006), formula-
ron modelos DSGE usando algunas de las caracteristicas del
modelo IS-LM. En este sentido, en tanto la curva IS sobrevivid
agran parte de las criticas, la curva LM parecia menos impor-
tante (la cantidad de dinero suministrada enlaeconomiaesta
determinada endégenamente por la decisiéon del banco cen-
tral sobre la meta operativa de tasa de interés de corto plazo).

Sin embargo, algunos autores argumentan que dejar de
lado la curva LM podria ser problematico. Las preferencias
por mantener dinero motivaron una serie de estudios que se
enfocan ensus efectossobrelos ciclos econdmicos, la correcta
identificacion de los choques de politica monetaria o las con-
secuencias de la sustituciéon de numerario nacional por nu-
merario extranjero. Por ejemplo, Ireland (2004) argumenta
que enun modelo monetario estructural de ciclos econémicos
estaimplicito que los saldos reales de dinero ingresan en una
curvalS que incropora expectivativas racionales de inflacion
y estd correctamente espeficicada; lo cual es vdlido siy sélo si
tales saldos ingresan en una curva de Phillips con expectati-
vasracionalesyque también estd correctamente especificada.
Ireland seniala que las medidas empiricas de los saldos reales
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deben ajustarse a los cambios en la demanda de dinero para
aislary cuantificar con precisién los efectos dindmicos del di-
nero sobre el producto ylainflacién.

En este documento se sigue el enfoque de Ball (2001) y de
MarkySul (2003) delademandade dinero alargo plazo como
unarelacion de cointegracion. La especificacion de formare-
ducida se basa en la configuraciéon del modelo LM en la cual
la elasticidad del dinero con respecto al ingreso es positivay
la semielasticidad con respecto a la tasa de interés es negati-
va. Si bien la configuracion original es sumamente criticada
por la falta de microfundamentos, la mayoria de los resulta-
dos pueden derivarse con modelos de dinero enlafunciéon de
utilidad o de uso de efectivo por adelantado. En este sentido,
Walsh (2010) argumenta que la bibliografia empirica sobre la
demanda de dinero es vasta. Walsh presenta un modelo con
dinero en la funcién de utilidad y expone valores de parame-
tros de la funcién de demanda de dinero para diversos casos.
Losresultados de este trabajo se basan enlos delabibliografia
previa, ylacontribuciéon que ofrece es porlatécnicaempleada
en la estimacion de los pardmetros que mejor caracterizan la
funcién de demanda de dinero en América Latina.

Latécnicaempleadaeslade minimos cuadrados ordinarios
completamente modificados (FMOLS, por sus siglas en inglés),
propuesta por Pedroni (1999). Esta es una técnica de cointe-
gracién con datos de panel que otorgalibertad alos investiga-
dores para estimar relaciones comunes alargo plazo entre los
miembros del panel, mientras que permite que la dindmica
asociadade corto plazoylos efectos fijos sean heterogéneos en-
tre ellos. Segin Pedroni, esrazonable pensar enlos miembros
de un panel como una muestraa partir de una poblacién que
esI(1) o I(0) y que cada miembro representa un muestreo de
su propia poblacién. Para Pedroni, no hay teoria que indique
si un miembro o un grupo seleccionado aportarian una res-
puesta (conrespectoal PIB, inflacién u otravariable) que sealo
suficientemente informativa para todos los miembros restan-
tes del grupo. Ain mds, este autor argumenta que los FMOLS
funcionan mejor para estimar las relaciones heterogéneas a
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largo plazo que los minimos cuadrados ordinarios dinamicos
(DOLS, por sus siglas en inglés).

El objetivo de este trabajo es estimar los coeficientes de la
funcipon de demanda de dinero alargo plazo en América La-
tina. Para ello, se toma una muestra de 15 paises, se forma un
un panelno equilibradoyse estimalademandade dinero por
FMOLS. También se evalda silos signos de los coeficientes son
compatibles conlacurvaLM del modeloIS-LM. Los resultados
sugieren que lademanda de dinero tiene una elasticidad pro-
medio conrespecto alingreso del 0.94, y una semielasticidad
promedio de latasa de interés del —=0.01.

El presente documento es parte de la bibliografia que esti-
ma la demanda de dinero como una variable exégena. Para
los paises latinoamericanos, la mayoria de los estudios se en-
focan en estimacionesindividuales por pais, ydespdesde una
exhaustiva revision bibliogrdfica no se ha encontrado algin
estudio de panel paraestaregion. Este esun esfuerzo pionero-
pararevelarlos parametros que gobiernan estarelacién clave
en la economia mediante una aproximacioén de panel.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera.
Enlas secciones 2y 3 se presentan y exponen una teoria de la
demanda de dinero, con atencién especial en el modelo IS-
LM. En la seccién 4, se presenta los paneles no estacionarios,
se evalia por cointegracionyse usan los FMOLS para estimarla
demandade dinero en los paises latinoamericanos. En lasec-
cién 5 se presentan las conclusiones.

2. TEORIA DE LADEMANDA DE DINERO

John Hicks formulael modeloIS-LM por primeravezen 1937, en
unintento por plasmar lasideas de lateoriade Keynes. Como
sefialan BordoySchwartz (2003), los monetaristas no son par-
tidarios del modeloIS-LM ylimitan los efectos monetarios basi-
camente alaelasticidad delademandade dinero conrespecto
alatasa de interés. El modelo “IS-LM ha sobrevivido todas las
criticasalo largo de los anos [...] es simple, elegante y facil de
operar [...] Es [...] el caballo de batalla de la macroeconomia
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abiertay del FMI en su evaluacién del equilibrio econémico
de los paises miembro [...] Finalmente, el modelo IS-LM ha
sido legitimido al dotarse con microfundamentos basados
en la conducta optimizadora de familasy empresas” (Bordoy
Schwartz, 2003, p. 22).

En esta seccion se presenta un marco tedrico estandar de
lademandade dinero, con especial énfasisenlacurvaLM. En
referencia a este punto, Mark y Sul (2003) sefialan que “en la
erade modelos dinamicos de equilibrio general, Lucas (1988)
muestra que un modelo neocldsico con restricciones de ade-
lanto de efectivo genera una funcién estdndar de lademanda

1

de dinero”.

2.1 Equilibrio del mercado de dinero
en una economia abierta

Lo usual es estudiar lademanda de dinero en el marco de un
modelo tipico de equilibrio en el mercado de dinero. Prime-
ro, se supone que la oferta de dinero (M) es unavariable de
politicaexégenadecidida porlaautoridad monetaria, de ma-
neratal que:?

1] M =M.

Enunaeconomiacerrada, elrendimiento por mantener di-
nero esnegativoyestadado porlatasadeinflaciéon P .Elcosto
de oportunidad de mantener dinero eslo que podria haberse
ganado en cualquier otrainversién en otrosactivos, usualmen-
tedenotado por r. Porlo tanto, el costo de oportunidad total de
mantener dinero estd dado por esta tasa de interés nominal:

' MarkySul (2003), pp. 674-675. Los autores citan a Robert Lucas
(1998), Money Demand in the United States: A Quantitative Review,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, niim.
29, pp. 137-168. Para un enfoque de la demanda de dinero de
Baumol-Tobin, ver Alvarez et al. (2003).

Para modelos en los cuales el dinero es una variable de politica
endégena en el marco de la crisis financiera de 2007, ver la
exposicién de Lucas y Nicolini (2015) e Ireland (2015).
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E r—(—ﬁ) —r+P=i

donde reslatasadeinterésreale i eslatasadeinterésnominal.

Asi,lademandade dinero depende negativamente de i. In-
cluye también Y (ingreso), unavariable ex6gena que determi-
nalademandade dineroalargo plazo.

En una economia abierta, los activos son de dos tipos: na-
cionalesy extranjeros. Sise mantiene lacondicién de paridad
delatasa de interés sin cobertura, entonces los rendimientos
entre paises se determinan por

. o Ag
Zz,k - Zz,k + Sz,k’

. ok
donde ¢, € i,
. . '\,5 .,

tranjerarespectivamente,y S/, esladevaluacién esperadadel
tipo de cambio.

Sino se mantiene la paridad de la tasa de interés sin cober-

tura, entonces i, #i,, +S,, porlotanto, es necesario conside-

. oF S ’ : . .
rartanto 7y ¢ +S° como el costo de oportunidad potencial de

mantener dinero. Entonces M* dependeriadeiyde i +S°,

son las tasas de interés nominal nacional y ex-

4 M =M"(i,i", §°,5)

yenequilibrio, latasadeinterés debe sersuficiente para equi-
librar el mercado de dinero, es decir, equilibrar la oferta con
la demanda de dinero.

M’ =M.

2.2 Ciclos econémicos reales internacionales y el modelo
Mundell Fleming: una perspectiva keynesiana
delademandade dinero

A corto plazo, silos precios se ajustan lentamente (precios rigi-
dos),lapoliticamonetaria puede afectar al productoreal. Para
elmodelo de ciclos econémicos, la combinacién del mercado
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derecursosreales o fondos prestables con el mercado de dine-
ro puede representarse Como:

6] S—T=NX,
Md:Ms,

donde S es el ahorro, I eslainversiéon y NX son las exportacio-
nes netas.
Las ecuaciones que muestran el equilibrio del lado de la de-

manda de la economia (IS) son

Y=C+I+XN
Y=C+S§
S—-I=XN

donde C es el consumo.

En esta aproximacién se asume paridad de la tasa de inte-
rés sin cobertura. Con ello, M‘ depende del costo de oportu-
nidad de mantener dinero internamente, que es i. Con el fin
de relacionar el mercado de recursos reales con el mercadoo
monetario, la demanda de dinero se expresa en término de
dineroreal,

MY MY -
B — =),
P P
quereflejael costo de oportunidad de mantener dinero como
un activo.

Para relacionar el mercado de fondos reales prestables, es
importante considerar el efecto de cambios en Ysobre M*/P,
esdecir, lademanda de dinero por motivo transacciones:*

Desde la perspectiva de Friedman, la distincién keynesiana
entre saldos activos y saldos ociosos es irrelevante. “Cada unidad
de dinero rinde en términos de una variedad de servicios que
el individuo o la empresa equiparan en el margen” (Bordo y
Schwartz, 2003, p. 7).
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M{l Md I
(9] — =5 nY),

p P
que implica que el equilibrio en el mercado de dinero real de-
pende negativamente de las tasas de interés y positivamente
dela cantidad producida en una economia. Se define L. como
la funcién demanda por dinero real, por lo tanto:

M{l + -

E =L(Y,r).

Enunaeconomiaabierta, el banco central determinala ofer-
tade dinerodeacuerdo conlos activos que mantiene tanto en
el pais como en el extranjero. Tal que:

M =D+F,

donde D es el componente de activos internos (tales como el
crédito nacional ylos bonos entre otros) y F'es el componente
de activos extranjeros (tales como oro y reservas extranjeras
entre otros).

L M D+F N
En términos reales: - p y en equilibrio,

(M?szL(Y, .

Combinando el mercadode dinero con ellado delademan-
da (o fondos prestables), se llega a un modelo de IS-LM en una
economia abierta (conocido también como modelo Mundell
Fleming), donde:

+  LacurvalSdescribe las diferentes combinacionesde ry Y
que son compatibles con S—1 = NX , esto es, el equilibrio
en el mercado de fondos prestables.

+  Lacurva LM describe las diferentes combinaciones de ry

s

M
Y que son compatibles con (?j =L(Y,r).
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3. COMENTARIOS SOBRE ELMODELO IS-LM

3.1 Avances recientes en el modelo 1S-LM

Acercadelosavancesrecientes, BordoySchwartz (2003) men-
cionan que sibien se usa el modelo IS-LM para evaluary guiar
lapoliticamonetaria, enrealidad noincorporadinero. Elmo-
delo tiene tres ecuaciones: una ecuacion IS donde la brecha
del producto depende de la tasa de interés real (la tasa nomi-
nalmenoslainflaciénracionalmente esperada); unacurvade
Phillips, que relaciona la tasa de inflaciéon con la brecha del
producto, con lainflacién pasaday con lainflacién esperada
de expectativas racionales; y una regla de politica (conocida
comunmente como regla de Taylor) que relaciona la tasa de
interés a corto plazo (instrumento de politica del banco cen-
tral) conlainflaciény el producto.*

Friedman (2003) senala el trabajo de Clarida et al. (1999)
como laprimeraylanuevavisién estandar de la politicamone-
taria, enlinea conlos modelos descritos por BordoySchwartz
(2003). Argumenta que la curvalShasobrevivido, pero quela
curvaLMno, debido alos cambios en las practicas de formula-
ciéon de politica monetaria: “ningin banquero central siente
lanecesidad de pedir disculpas por creer que la politicamone-
tariasiafectalasvariablesreales” (Friedman, 2003, p. 8) dado
que cambios en las expectativas de los agentes revertirian el
resultado que implican tales modelos.

Por su parte, Leeper y Roush (2003) argumentan a favor
de la funciéon de demanda de dinero en el analisis de politi-
camonetaria. Ellos presentan evidencia de un papel esencial
deldinero en el mecanismo de transmisién de politica mone-
taria. Se necesita incorporar la cantidad de dinero y la tasa
de interés para identificar de manera correcta los efectos de
la politica monetaria. Dado un cambio exégeno en la tasa de

“Sibien el modelo no tiene una curva LM en este, se puede agre-
gar una para identificar la cantidad de dinero que necesitard
suministrar el banco central cuando sigue unaregla de politica,
dados los choques que golpean a la economia. Sin embargo,
esta cuarta ecuacion no es esencial para el modelo” (Bordo y
Schwartz, 2003, p. 23).
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interés nominal, el efecto estimado de la politica monetaria
en la actividad econémica aumenta de manera monotdnica
enrespuestaala ofertade dinero;ylatrayectoria delatasade
interésreal no essuficiente paradeterminarlos efectos de po-
litica monetaria.’

3.2 Advertencias y otros comentarios

Paraser congruentes con el modelo de IS-LM, el conocimien-
to de los efectos del ingreso sobre la demanda de dinero faci-
lita la determinacion de la tasa de expansién monetaria que
es coherente con niveles de precios estables en el largo plazo.
Ademas, debido alos efectos de la tasa de interés en el consu-
mo futuro, el conocimiento de los efectos de latasa de interés
sobre lademanda de dinero facilita el cdlculo de los costos en
términos de bienestar de lainflaciéon en el largo plazo.

Dado quelafinalidad de este estudio eslademandade dine-
ro (curva LM), se muestra como son los efectos de una expan-
sion de la oferta de dinero por medio de la caracterizacion de
la demanda de dinero. Al menos en el corto plazo, se tendria
una idea de cudn fuerte es el efecto sobre el producto de una
expansion delaofertade dinero.Sin embargo, con elfinde ser
precisos, deberiaidentificar también la curvals.

Otro puntoimportante sobre el modeloIS-LM es que alo lar-
go del tiempo ha incorporado una serie de criticas de Fried-
man. Por ejemplo, “lainflacién es siempre y en todo lugar un
fenémeno monetarioy puede controlarse mediante la politi-
camonetaria; que la politicamonetaria en el corto plazo tiene
efectos reales importantes debido a la presencia de rigideces
nominales o rezagos en el ajuste de la inflacién esperada a la
inflaciénreal [...] yquelasreglas de politicason anclajesimpor-
tantes para la politica monetaria estable” (Bordo y Schwartz,
2003, pp. 23-24).

> Bdsicamente, los autores estiman dos modelos, con dinero y
sin este, y analizan el resultado bajo un enfoque VAR, y hallan
evidencia de que “la cantidad de dinero y la tasa de interés no-
minal a corto plazo transmiten de manera conjunta los efectos
de la politica monetaria en Estados Unidos” (Leeper y Roush,
2003, p. 20).
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4. ANALISIS EMPIRICO

En este trabajo se sigue lalineade investigaciéon de Ball (2001)
yde MarkySul (2003), quienes tratan lademanda de dinero a
largo plazo como una relacién de cointegracion.’Sin embar-
go, es importante mencionar que Ball (2001) usa un andlisis
deseries de tiempo para estimar lademanda de dinero en Es-
tados Unidos, en tanto Mark y Sul (2003) aplican DOLS (o in-
tradimensional agrupado) aun panel de 19 paises de la OCDE
paraestimarlademandade dinero de los paises mencionados.
En este caso se emplean FMOLS (o promedio de grupo entre
dimensiones) paraestimarlademandade dinero en 15 paises
latinoamericanos.”

Los datos que se usan en este articulo se toman de la base
de datos Estadisticas Financieras Internacionales (IFs, por sus
siglas eninglés) del FMIyabarcan el periodo muestral de 1948
a2003. Dinero refiere ala definicién M1y latasa de interés es
una tasa de interés a corto plazo.

Enestaseccion, I) sedescribenlos paneles no estacionarios,
2) se evalialaexistenciade raices unitarias enlos datos de pa-
nel, 3) se evaltia por cointegracion, 4) se estimalademandade
dinero por FMOLS, y 5) se presentan los resultados. También
se presenta un ejercicio donde se pueden comparar los para-
metros de lademanda de dinero entre paises.

4.1 Paneles no estacionarios

Un panelno estacionario esun panel de series de tiempo en el
cual las variables que componen el panel presentan una raiz

Mark y Sul (2003) mencionan también a los siguientes autores
cuyas investigaciones se encuentran en la misma linea: Stock y
Watson, “ASimple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher
Order Integrated Systems”, Econometrica, vol. 61, 1993, pp. 783-
820;y, Hoffman, “The Stability of Long-run Money Demand in
Five Industrial Countries”, Journal of Monetary Economics, vol. 35,
1995, pp. 317-339. Ver Kumar (2011), para una revisién de los
estudios de demanda de dinero para paises en desarrollo.

Ver Walsh (2010, capitulo 2, pp. 49-52) por una revisiéon de la
bibliografia empirica sobre demanda de dinero.
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unitaria que es tipica de los paneles macro agregados. Algu-
nas de las caracteristicas de los paneles no estacionarios son:

* dimensiondeseriesdetiempo considerable (con corre-
lacion serial),

* dimension transversal considerable (con heterogenei-
dad entre los miembros),

* unaomultiplesvariables,y

* raizunitaria presente en al menos algunas variables.

Lastécnicas de datos de panel no estacionarios son mas uti-
les cuandoladimension delasseries de tiempo esrelativamen-
te grande (demasiado corta parainferencias confiables sobre
algan miembro del panel, perolo suficientemente larga para
tomar en cuenta su dindmica); la dimensién transversal, o la
cantidad de miembros, moderada (demasiado grande paraser
tratada como un sistema puro); y al menos algunos criterios
comunes existen entre los miembros (entre los parametros o
la hipétesis de trabajo).

Siladimension de tiempo esdemasiado corta, es dificilmo-
delar la dinamica subyacente de la serie. Generalmente, las
propiedades de la correlacion serial difieren entre los miem-
brosdel panel, por esose requiere unalongitud suficientemen-
te amplia de las series de tiempo para cada miembro a fin de
que pueda capturar la dindmica especifica de cada miembro.

Pedroni (2002) resalta el hecho de que los métodos de los
datos de panel requieren de al menos alguna similitud entre
los miembros (obtener ganancias de combinar datos de dife-
rentes miembros) para que mejore el informe de resultados
paracadamiembro porseparado. Lostiposminimos de crite-
rios comunes requeridos son:

* Propiedadesdelosdatos (parametros o momentos). No
hay datos compartidos entre los miembros, pero por
lo general se deben colocarlimites alas diferenciasen
un sentido probabilistico (por ejemplo, se requiere que
la probabilidad de que los datos estén muy separadas
esté limitada).
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* Propiedadesdelahipétesis. Lahipotesisno estalimitada
a que todos los miembros den la misma respuesta a una
prueba de hipétesis; sin embargo, los diferentes miem-
bros del panel deberian contestar ala misma pregunta;
por ejemplo, larespuesta de un miembro debe tener al-
gunarelaciéon con la respuesta de otro miembro. De lo
contrario, lacombinacién de datosnollevariaarespon-
der mejor la pregunta de investigacion.

En este trabajo se usan datosde 15 paises en un panelno es-
tacionariono equilibrado parael periodo 1948-2003. Con res-
pectoalassimilitudes, elanalisis se limitaalas caracteristicas
ylos pardmetros de lademanda de dineroalargo plazo segin
un enfoque keynesiano para un grupo de paises de América
Latina. En el presente articulo se asume que los sistemasy las
transacciones financieras enlos paises en estaregion son esen-
cialmente similares.

4.2 Prueba de raiz unitaria a un panel
con dinamica heterogénea

Elenfoque de panel tiene como premisa el haceralgunas sim-
plificaciones para reducir el nimero de parametros por esti-
mar. En tal sentido, explotar los criterios comunes entre los
miembros del panel es parte de los fundamentos de este tipo
de enfoque.

Desdelaperspectivadelas pruebasderaices unitarias para
paneles, es razonable imaginar a los miembros de un panel
como unarealizacién muestral de una poblacién que esI(1) o
1(0), entonces se podria incrementar de modo significativo el
poder estadistico de la pruebasise usaladimension de panel,
que sustituye las observaciones sobre la dimensién i=1, 2, 3,
..., Nparacompensar por unacortadimensiéon 7; cuando cada
miembro i esindependiente.

En este trabajo se evaluasi el enfoque monetario keynesiano
delademandadedinero seaplicadel mismo modoatodoslos
miembros de un panel. Si no es correcto, deberia fallar inde-
pendientemente del miembro que se considere. En estateoria
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de paneles se indica que las propiedades del proceso de gene-
racion de datos se cumplen para toda la poblacién, mientras
que los miembros individuales del panel se consideran como
diferentes realizaciones de dicha poblacién. En muestras fi-
nitas sobre miembros individuales la prueba tiende a fallar;
porlo tanto, elincremento en la cantidad de miembros, y con
ello, delas realizaciones de lamuestrade In(M, /P, ) mejoran
lacapacidad dela pruebaparaefectuarinferencias. Segun esta
perspectiva, lapruebarealizadasobre datos de panel represen-
taunalza directa en el poder sobre las pruebas individuales.
Laecuaciéon de formareducida que se estima es

m ln[%j:az +B,InY, + B R, +u,,
it
donde M, esunamedidade cantidad de dinero, P, esun ni-
vel de precio, Y, esel PIBreal, R, esunatasadeinterésa cor-
toplazo, o, serefierealosefectos especificosenun pais, f3, es
la elasticidad delingreso,y B, eslasemielasticidad de latasa
deinterés;parai=1,2,...,N;t=1,2,...,T,donde N=15y T=56.
Primero, se evalua si Aln(M”/P“) esI(0) oI(1). Conello se
infiere si Aln(Mi[/Pﬂ) tiene una correlacién serial de corto
plazoysi pueden existir relaciones de cointegracién de largo
plazo paratodos los paises.
Aplicandolas pruebas deraizunitariaal panel, se estimala
siguiente relacion:

Aln(Mj = c+Hln(%) + d)kA(M) +e, .
P t P -1 k=1 P t—k
En este caso, se apilanlos datos del panel en unvector de se-
ries de tiempo ln(M/P)j .
Las pruebas de raiz unitaria que permiten dindmicas hete-
rogéneas entrelos miembros del panel pueden clasificarse en:®
* Pruebasagrupadas intradimensionales propuestas por
Levin et al. (2002). Se estudian tres pruebas diferentes

8 Para mas detalles, ver Harris y Sollis (2003), Panel Data Models
and Cointegration, capitulo 7.
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que se distribuyen normal estdndar, mediante limites se-
cuenciales:

1) Estadistico p de Phillips-Perron agrupada.
2) Estadistico ¢ de Phillips-Perron agrupada.

3) Estadistico ¢ ADF agrupada.

* Pruebade mediade grupo elaborada por Im et al. (2003).
Esta prueba tiene una distribucién normal estandar por
el teorema de limite central.

Levin et al. (2002) sefialan que la prueba que propusieron
de raiz unitaria con base en datos de panel tiene la siguiente
limitacién: hayalgunos casos en los cuales la correlaciéon con-
temporanea no puede removerse mediante la sustracciéon de
los promedios transversales (los resultados dependen funda-
mentalmente del supuesto de independencia entre los indivi-
duosyporlotantono esaplicable si estd presente la correlacion
transversal). Del mismo modo, el supuesto de que todoslosin-
dividuos son idénticos con respecto a la presencia o ausencia
de unaraiz unitaria es de alguna manerarestrictivo. Por otra
parte, Im et al. (2003) utilizaron una prueba de raiz unitaria
de datos de panel sin el supuesto de correlacién idéntica de
primer orden, perosegununahipétesisalternativa diferente.’

¢ “Maddala y Wu (1999) han realizado varias simulaciones para

comparar el desemperio de las pruebas de competencia, entre
ellaslade IPS (Im, Pesaran y Shin), lade LL (LevinyLin) [...] Se
debe tomar con precaucién la interpretacién de los resultados.
De modo estricto, las comparaciones entre las pruebas de IPS
y de LL no son vdlidas. Si bien ambas pruebas tienen la misma
hipétesis nula, las hipétesis alternativas son muy diferentes. La
hipétesis alternativa en este articulo es que todas las series indivi-
duales son estacionarias conidéntico coeficiente autorregresivo
de primer orden, mientras que en la prueba IPS se permite que
varie el coeficiente de primer orden individual autorregresi-
vo bajo la hipétesis alternativa. Si la hipétesis alternativa de
estacionaria con coeficientes AR idénticos entre individuos es
apropiada, agrupar seria mas ventajoso que el estadistico tde Im
et al. (2003) sin agrupar. Cabe sefialar que las simulaciones de
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PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

lnM
P InY R

En niveles

Estadistico p de LL 0.89 1.58 -1.93
Estadistico tde LL 2.00 1.91 -0.24
Estadistico ADF de LL 2.54 0.92 -0.17
Estadistico ADF de IPS! 2.90 2.40 0.03
Primeras diferencias

Estadistico p de LL -41.25 -42.83 -40.81
Estadistico ¢de LL -27.21 -27.85 -18.27
Estadistico ADF de LL -26.33 -49.26 -11.80
Estadistico ADF de IPS! -48.24 -45.83 -10.73

Notas: datos de panel no equilibrados, muestra de 15 paises. LL refiere a Levin
y Lin e IPS denota a Im, Pesaran y Shin.
'Usando el ajuste para muestras grandes.

En el cuadro 1 se presentala prueba de raiz unitaria segiin
H,: raizunitaria. En ningun caso logré rechazar H, '""Losresul-
tados de las pruebas de raiz unitaria muestran que las tres va-
riables son estacionarias en primeras diferencias.

4.3 Prueba de cointegracion y restricciones
de heterogeneidad

Antesde estimarlaecuacion 12, primero se evalia por cointe-
gracion entre las series del panel. Luego, se usalarelacion de
cointegracién para obtener los residuos. Posteriormente, se
evalda por la presencia de raices unitarias en estos residuos.

poder consignadas en Maddalay Wu (1999) no son corregidas
por tamano de muestra.”Levin ¢t al. (2002, pp. 15-17).

10°Sj el estadistico es menor al valor critico, —1.28, se rechaza la H,
con un 10% de confianza estadistica.
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En otras palabras, se evaliasi hayrelaciones de cointegracion
que son o podrian ser coherentes con 12.

Las pruebas de cointegracion de paneles que permiten las

restricciones de heterogeneidad entre sus miembros se pue-

den clasificar en

Pruebasintradimensionalesagrupadasformuladas por Pe-
droni (1999)." Pedroni investiga cuatro pruebas diferen-
tes mediante regresiones cointegradas individuales para
cada miembro, recolecta los residuos estimados y estima
la prueba de raiz de panel acumulada:'?

1) Pruebaagrupada de varianza semiparamétrica.
2) Pruebaagrupada de estadistico p semiparamétrica.
3) Prueba agrupada de estadistico ¢ semiparamétrica.

4) Pruebaagrupadade estadistico ¢ de ADF totalmente pa-
ramétrica.

Pruebade mediasde grupoformulada por Pedroni (2002).
Pedroni investiga tres pruebas diferentes que ejecutan

11

12

“Las pruebas para la hipétesis nula de no cointegracién en pa-
neles heterogéneos basadas en Pedroni (1995, 1997) han sido
limitadas a simples ejemplos bivariantes, en gran parte debido
a la falta de valores criticos disponibles para regresiones multi-
variantes complejas. El propésito de este documento es zanjar
la brecha describiendo un método para aplicar pruebas para la
hipétesis nula de la no cointegracién en el caso con multiples
regresoresy ofrecer valores criticos apropiados para estos casos”
(Pedroni, 1999, p. 653). El autor cita a Pedroni (1995), Panel
Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time
Series Tests, with an Application to the PPP Hypothesis, Indiana Uni-
versity Working Papers in Economics, junio; y Pedroni (1997),
Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled
Time Series Tests, with and Application to the PPP Hypothesis: New
Results, Indiana University Working Papers in Economics, abril.
Estas pruebas permiten una dindmica heterogénea, vectores de
cointegracién heterogéneos, endogeneidad y errores distribui-
dos normal estdndar.
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relaciones de cointegraciéonindividuales paracada miem-
bro, recolecté los residuos estimados y computa las prue-
bas de raiz unitaria medias de grupo:

1) Prueba de estadistico p de medias de grupo semipara-
métrica.

2) Prueba de estadistico ¢ de medias de grupo semipara-
métrica.

3) Pruebade estadistico t ADF media grupal completamen-
te paramétrica.

En cadacasolaH: No cointegracion puede rechazarsesiel es-
tadistico es menor que el valor critico.”Si es menos que —1.28
se rechaza H,con un 10% de confianza estadistica.

Es importante mencionar que la diferencia clave entre las
pruebas agrupadasy de media grupal es que la prueba sobre
los residuos se agrupa en vez de tomar medias grupales. Las
pruebas de media grupal son las elegidas sobre las pruebas
agrupadas, ya que permiten mayor flexibilidad de la hipéte-
sisalternativa."

En el cuadro 2 se presenta la prueba de cointegracion. Se
rechazala H;de no cointegracién entre estas series en la ma-
yoria de los casos. Estos resultados sugieren una relaciéon de
cointegracién entre las series.

3 “Se puede pensar en dicha prueba de cointegracién de panel
como una en la cual la hipétesis nula de que las variables de
interés del panel no estdn cointegradas es la misma para cada
miembro del panel y la hipétesis alternativa se toma como que
para cada miembro del panel existe un vector de cointegracién,
el cual no necesita ser el mismo para cada miembro. Ciertamen-
te, un rasgo importante de estas pruebas es que permiten que
el vector de cointegracién difiera entre los miembros segin la
hipétesis alternativa” (Pedroni, 1999, p. 655).

Para detalles sobre como estimar los estadisticos para cada prue-
ba, ver el anexo técnico. Ver la secciéon 4.4.1 para una discusién
de la determinacién de la hipétesis alternativa.

14
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M
PRUEBA PARA COINTEGRACION DE ln? , InY,R

(estadisticos de cointegracién datos de panel)

Pruebas intradimensionales Pruebas basada en la media grupal
Estadistico v 0.7713  Estadistico p -0.3088
Estadistico p -1.2108 Estadistico ¢ (no —-3.4881

paramétrico)
Estadistico ¢t (no -1.7032 Estadistico ¢ 2.4981
paramétrico) (paramétrico)
Estadistico ¢ 0.3501
(paramétrico)

Nota: datos de panel no equilibrado, muestra de 15 paises.

4.4 Estimacion de FMOLS (media de grupo)

Sielmodelo de IS-LM es coherente con los datos, y se mantiene
elequilibrio en elmercado de dinero, es decir que lademanda
de dinero equivale ala ofertade dinero, se puede esperar que
laecuacion 10 se mantengaalargo plazo;si estd en equilibrio,
la ecuacion 11 deberia mantenerse.

Alinterior del modelo keynesiano puro, el resultado descri-
to deberia cumplirse independientemente de cualquier gra-
do de dolarizacién, de cambio tecnolégico, de preferencias
por ellado de lademanda, o de cualquier otra caracteristica,
segin un marco kenyesiano puro. Siun modelo alternativo es
correcto, el signo esperado de estarelacién no se mantiene en
ellargo plazo.

En estetrabajoseargumenta quelos datos de cualquier pais
de modoindividual tienen unadimensiéon temporal demasia-
do cortaparaelegir confiablemente siresponden alahipoétesis
es nula o alternativa. Sin embargo, los datos combinados de
muchos paises son suficientes para decidir sila prediccién de
lateoria es correcta o no.

150 Monetaria, enero-junio de 2016



Pedroni (2002) también sugiere que esrazonableimaginar
miembrosde un panel como unamuestraderivadade unapo-
blacién que esI(1) 0 I(0) y cada miembro representa un mues-
treo separado de su propia poblacién (realizaciones de series
de tiempo a partir de cualquier miembro representarian a la
poblacion). En este caso, lateoriano indica que los miembros
deben todos dar la misma respuesta (la prueba de panel po-
dria producir resultados mixtosdependiendo desi es correcta
lahipétesis nulao alternativa). Especificamente, parala ecua-
cién 12, la hipétesis a poner a pruebaes:

H: B,= 0y B, = 0 paratodo,
H;: B> 0y B, < 0 parasuficientes i,

donde suficientes usualmente no esta definido con precisiéon
en la bibliografia.

Laventajadel enfoque de panel es que haampliadolaclase
de datos a los cuales se ha aplicado la prueba aprovechando
los criterios comunes. El objetivo dela estimacién de un panel
no es cuestionar si una teoria es correcta o no, sino de afinar
la pregunta de cuan generalizadaesuna caracterizacion parti-
cular paraun grupo particular de miembros.

4.4.1 Ventajas del panel FMOLS (medias de grupo
interdimensional) sobre el panel DOLS (panel
intradimensional)

Pedroni (2001) presentayanaliza las tres ventajas mas impor-
tantes delos estimadores FMOLS sobre los estimadores DOLS."

1) Laforma en la cual se agrupan los datos en los estima-
dores FMOLS permite mayor flexibilidad en presencia
de heterogeneidad de losvectores de cointegracion. Los
estadisticos de las pruebas construidas a partir de los
estimadores DOLS evaliaH: B, = B, paratodo ¢ contra

15 “[...] Los estimadores de DOLS son estimadores intradimensio-
nales”, Pedroni (2001, p.728)
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H,: B, =B, # B,,donde elvalor B, esel mismo parato-
doslos i. Los estadisticos paralas pruebas construidas
a partir de los estimadores FMOLS evalaanH,: 8, = 3,
paratodo i contraH,: B, # B, paraquelosvalores para
B. no estén limitados a ser los mismos segin la hipote-
sis alternativa. Es una ventaja importante para las esti-
maciones econémicas porque no hay razén para creer
que, silas pendientes de cointegracién no son iguales,
necesariamente tienen que ser algtin otro valor comun
arbitrario.

2) Lasestimaciones globales de estimadores FMOLS tienen
unainterpretacién mas util en caso de quelosverdaderos
vectores de cointegracion individuales sean heterogé-
neos. En particular, estas estimacionesde FMOLS pueden
interpretarse como el valor promedio de losvectores de
cointegracion. Estainterpretacién nosecumple paralos
estimadores de DOLS.

3) Losestadisticos pararealizar pruebas de hipétesis cons-
truidas a partir de los estimadores de FMOLS parecen
tener otra ventaja, incluso cuando la hipétesis nula del
vector de cointegracién es homogénea. Pedroni (2002)
muestra que dichos estadisticos tienen menores distor-
siones en muestras pequenas que los de DOLS.

4.4.2 Estimaciones FMOLS

Latécnicaparaestimarlademandade dinerodadaporlaecua-
cion 12 es FMOLS porqus sus estadisticos tienen mejores pro-
piedades paramuestras de tamano pequenoy presentaclaras
ventajas sobre DOLS. Ademas de los casos en cudles es dificil es-
timar estarelaciéncon técnicas puras de series de tiempo, esta
técnica funciona bastante bien en los paneles que presentan
dindmicaindividual heterogénea debido al hecho de que los
sesgostienden a promediarse sobre ladimensién N, yademas
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tiene la ventaja usual de las pruebas de media de grupo, don-
de la hipétesis alternativa es mas flexible."

En estainvestigacion, la hipétesis de trabajo siguiendo a Pe-
droni (2002) en las pruebas de hip6tesis con FMOLS (relacion
de cointegracién promedio alargo plazo) es:"”

=
=
|

= 0 frenteaH,: B,# 0,

L
=
[

0 frenteaH,: B, # 0.

En este caso esimportante laflexibilidad, ya que no es posi-
ble establecer un valor previo sobre la hipétesis alternativa.'®

' Con respecto a la especificaciéon de la funcién de la demanda
de dinero, Ball (2001) reflexiona si esta es la funcién correcta
y si el supuesto implicito de que la funcién no incluye una ten-
dencia entre sus factores determinantes. Ball argumenta que:
“Paratasas de interésyun producto dado, lademanda de dinero
puede cambiar con el tiempo si hay cambios en la tecnologia
de transaccién de la economia”, Ball (2001) p. 42. Sin embargo,
ya que las medidas de dinero y el producto tienen tendencias,
es posible pensar que se cancelan entre si. Este hecho puede
corroborarse en las estimaciones de Mark y Sul (2003), donde
hallan pequefias diferencias entre las estimaciones DOLS con
tendencias o sin esta. Ball (2001, p. 42) menciona también que
“una tendencia es altamente colineal con el ingreso, por lo
tanto no se pueden separarar sus efectos”. Otro enfoque, como
los modelos de efectivo por adelantado, se plantea en Alvarez
et al. (2003), en el cual el marco es el modelo Baumol-Tobin.
Finalmente, se revisa el trabajo de Calza et al. (2001) que incluye
en larelacién ala tasa de interés a largo plazo en su estimacién
de la demanda de dinero para la zona del euro, obteniendo el
signo equivocado para esta variable y elimindndola.

7 Mark y Sul (2003) estiman DOLS y definen las pruebas de hip6-

tesis Hy: B, = 0 frente a H,: 5,=1.00 y Hy;: B, = 0 frente a

H,: B,=-0.05=0.

Sin embargo, MarkySul (2003, p. 15) sefialan que “1.0 esun valor

tipico de la elasticidad del ingreso registrada en la bibliografia,

mientras que un valor comuin de la semielasticidad de la tasa

de interés es —0.05”. Ball (2001) estima que la elasticidad del

ingreso es 0.5 y la semielasticidad de la tasa de interés es —0.05
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Ademis, tienelaventajausual de las pruebas de FMOLS, en que
las estimaciones tienen una interpretacion econémica mds
util cuando los vectores de cointegracion son heterogéneos.

La prueba puede interpretarse como el promedio de esti-
madores FMOLS individuales. Cada estimador FMOLS indi-
vidualcorrige por endogeneidad y por correlacion serial al
estimar de manera directa la covarianza a largo plazo y pro-
mediar sobre estimadores FMOLS individuales para obtener
una media grupal.

Asi, los estimadores de FMOLS se estiman como:

B =N 3 Slon, 7Y | [y, -R¥) (5, -77)

t=1 t=1

=5 3Bl | (S0 -77)),

t=1 t=1

donde [y;it] = [ln(M/P)n —ln(M/P)J—(QQIZ./QQQi )[AlnYit] es
lacorrecciéondelaendogeneidadyutiliza InY, como un instru-
mento interno. También 7, =1, + Q) - (flw/flﬂi )(1"222 +Q), )
esla correcciéon de correlacién serial, y Q. esla matriz de co-

varianzas de largo plazo."”
Demaneraequivalente, el estimador global puede expresar-

. opE _ 1 N A" . o
secomo: By =N ZH/B’YM ;» ydelmismo modo el estadisti-
!
—_— N . .« .
cot:ty =N 2 Z t; , conlo cual las pruebas individuales
GEM i=1 Prui

de FMOLS se distribuyen N(0,1) en tanto 7"— . Del mismo
modo, las pruebas globales de FMOLS se distribuyen N(0,1) se-

gun T — o y N — © secuencialmente.*

para la economia de Estados Unidos.

9 Para mds detalles sobre la estimacién de Q y T ver el anexo
técnico.

2 El andlisis es similar para el caso de yii, .
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4.5 Resultados

En el cuadro 3 se presentan las estimaciones por FMOLS. Las
estimaciones FMOLS individuales para cada miembro del pa-
nel presentan ciertavariabilidad transversal.Las elasticidades
delingreso conrespectoalacantidad de dinero son todas po-
sitivas, con la excepciéon de Argentinay Uruguay,*'y estdn en
unrango que vadesde 0.44 (Paraguay) hastaun granvalor de
3.27 (Brasil); perolasemielasticidad de latasadeinteréstiene
elsigno equivocado para Brasil,** en tanto que paraelresto de
los paises va desde desde —0.022 (Guatemala) a—0.001 (Peru,
Boliviay Chile).

Esteresultado es coherente conlaideasubyacente de quela
evolucion de los sistemas financierosy el progreso de las tecno-
logiasenlo querefiere atransacciones enlos paisesde América
Latinason esencialmente similares.* Lavariabilidad transver-
sal en estas estimaciones debe reflejar la dificultad inherente
de obtener estimaciones exactas mas que evidenciasobre una
conducta econémica dispar.

Laestimacion global de FMOLS paratodoslos miembros del
paneldelaelasticidad delingreso es 0.94 (con un testadistico
iguala50.2) ydelasemielasticidad delatasadeinteréses—0.008
(con ¢ estadisticoiguala—-11.4).** Hay evidenciade unademan-

*l En ambos casos, son estadisticamente no significativas.

Este estadistico también es estadisticamente no significativo.

* En otras palabras, el comportamiento de la demanda de dinero
de Chile es estadisticamente mds parecida ala de Colombia que
ala de Alemania.

# Mark y Sul (2003) usan DOLS para estimar un panel con ten-
dencia para 19 economias desarrolladas (similares niveles de
ingreso y de mercados financieros desarrollados). “En nuestro
analisis, las ecuaciones simples de DOLS con tendencia nos da
estimaciones de elasticidad del ingreso tan dispares como —1.23
para Nueva Zelandia y 2.42 para Canada. Las estimaciones que
corresponden de la semielasticidad de la tasa de interés varian
de 0.02 paraIrlanda (que tiene el signo incorrecto) a—0.09 para
el Reino Unido” (Mark y Sul, 2003, p. 658). “Las estimaciones
en las que mds confiamos son las de la elasticidad del ingreso
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DEMANDA DE DINERO A LARGO PLAZO
(ecuacion simple y estimaciones de MCO de panel
completamente modificados)

Estadistico Estadistico
Pais B, t B, t

Argentina -1.00 -1.32 -0.002 -0.44
Bolivia 0.90 12.49 -0.001 -5.11
Brasil 3.27 11.58 0.002 1.47
Chile 1.07 16.84 -0.001 -0.39
Colombia 0.87 16.48 -0.004 -1.46
Costa Rica 1.09 12.18 -0.015 -2.50
Ecuador 1.06 48.26 -0.011 -4.41
Guatemala 1.66 17.49 -0.022 -5.59
Honduras 1.34 8.41 -0.008 -1.57
México 0.76 4.93 -0.009 -5.71
Paraguay 0.44 1.50 -0.009 -1.74
Peru 1.05 7.94 -0.001 -0.71
Republica 0.75 12.86 -0.018 —-4.27
Dominicana

Uruguay -0.54 -1.68 -0.002 -1.65
Venezuela 1.33 26.46 -0.019 -10.19
FMOLS de grupo 0.94 50.20 -0.008 -11.43

de panel
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da de dinero cointegrada entre los paises latinoamericanos.
Este resultado es importante ya que proporciona soporte a la
ideade unamonedaunicaen estaregion. Sin embargo, estaes
s6lounapequena parte de lainformacién que se necesitasise
tiene como intencién formar una unién monetaria (como es
el casodela Unién EconémicayMonetaria Europea).*

De manera global, la elasticidad del ingreso esta por deba-
jodeuno,locualimplicalaexistenciade economias de escala
enlagestion del dinero. A nivel de paises, México, Colombia,
Paraguay, Bolivia, ylaRepublicaDominicanatienen unaelas-
ticidad delingresoinferiorauno. Este resultado es coherente
con economias enlas cualesladolarizacion se viene reducien-
doy se esta recuperando lentamente la funcién principal de
la moneda local (transacciones). Ademads, hay una tendencia
aconservarlos ddlares principalmente por razones precauto-
rias (ver grafica 1).

Lasemielasticidad delatasade interés conrespectoalade-
manda de dinero es bajay tiene una baja variabilidad entre
paises. Lareaccion de lademanda de dinero alos cambios en
la tasa de interés podria ser relativamente similar dentro de
los paises. Ante la concepcién de una unién monetaria de los
paiseslatinoamericanos, unatasadeinterés meta podriafun-
cionar como objetivo operativo, tal como sucede en muchos
paises desarrollados (ver grafica 2).

Enrealidad, Walsh (2010) presentayanalizalosvalores pre-
viamente estimados en la bibliografia paralos parametros de
lademandadedinero.?* Estosresultados estan en linea conlos
descritos por Walsh.

cercano a uno y una semielasticidad de la tasa de interés de
-0.02” (Mark y Sul, 2003, p. 679).

# ElBanco Central Europeotiene unameta operativa de agregado
monetario, la cual difiere de otros bancos centrales con metas
deinflacién. Parte del argumento se basa en lademanda estable
de dinero, como muestra Funke (2001). Ver Poole (1970) para
mas detalles.

% Ver Walsh (2010), p. 50-51.

C. Carrera 157



Grafical

ELASTICIDAD DEL INGRESO DE LA DEMANDA DE DINERO

3.5+
@ Brasil
3.0+
o 2.5+
17/}
£ 2.0+
& 15 #Guatemala
< 7] #®Honduras ’Venezuela .
= Fcuad Pert Costa Rica
1.0+ CUAdored: . :
T ®Bolivia ~ ¢,Colombia Chile © México
o Republica Dominicana
g 0.5+ #Paraguay
£ 0.0
=
=0.54 ¢ Uruguay
-1.0 @ Argentina
-1.5 T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8
PIB per cédpita (en miles de dé6lares)
Grafica 2
SEMIELASTICIDAD DE LA TASA DE INTERES
DE LA DEMANDA DE DINERO
0.005
M Brasil
$0.0004
g mBolivia mPeru m Chile
= Venezuela® My 1oeyina
£ -0.005 H Colombia
s
2 mHonduras .
: ~0.0104 | Paraguay B México
o M Ecuador
=]
=i
5 ~0.015+ m Costa Rica
= m Republica Dominicana
@ EVenezuela
.‘5 -0.020 1
é ® Guatemala
13)
« -0.025 T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8

PIB per capita (en miles de délares)

158 Monetaria, enero-junio de 2016



4.6 Unincremento de la oferta de dinero

En el siguiente ejercicio se estima el efecto de la expansién de
la oferta de dinero sobre el producto, basado en la ecuacién
12. En el corto plazo los precios son rigidos con lo cual la po-
litica monetaria tiene efectos sobre el producto. Con ello, to-
mando diferenciales,

AM = L,AY + L Ar,

donde L, puedeaproximarse conlaelasticidad del dinero con
respectoal productoy L, eslasemielasticidad del dinero con
respecto alatasa de interés. Al reorganizar la ecuacion 14, se
obtiene la siguiente expresion,

L b

Comonose conoce el efecto total sobre r(lacurvadeISnose
considera paraelanalisis), s6lo se puede inferir sobre el efecto
directo/fijo de un alza del 1% en la oferta de dinero sobre el
producto (ver grafica 3) yel efectoindirecto/parcial derivado
delos movimientos en latasadeinterés, dado el efecto del au-
mento en la oferta de dinero sobre el producto (ver grafica4).

Un resultado interesante es que por ejemplo Paraguay, un
pais con PIB per capita bajo, tiene mejores oportunidades de
aumentar el producto con una expansién monetaria. Colom-
biay Bolivia son también casos interesantes, ya que las alzas
de un 1% en la oferta de dinero aumentarian el producto en
mas de un 1 por ciento.

Esteanalisisain no estaterminado. A fin de estimar el efecto
total sobre el producto, también se necesitaestimarlacurvade
IS. Por otra parte, se tiene un coeficiente que mide los efectos
delabajadelatasadeinterés, dadala expansion del 1% enla
ofertade dinero, implicita enla curva de LM. Si bien es cierto
que es la interaccion ente la IS y la LM lo que daria el nivel fi-
nal de la tasa de interés, esta es una aproximacion razonable
del efecto del un aumento en la cantidad de dinero sobre el
producto. Sila curvaIs es demasiado empinada, paises como
Guatemalay Venezuela tendrian menos efectos expansivos.
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5. CONCLUSIONES

La combinacién de datos de paises de una regién en un pa-
nel ayuda a obtener estimaciones relativamente mas precisas
y estables de las elasticidades que gobiernan ala demanda de
dinero. En ese sentido, el enfoque de cointegracién de panel
parece ser la técnica mas adecuada. En este trabajo se utiliza
el método FMOLS para paneles para estimar la demanda de
dinero a largo plazo para 15 paises de América Latina. Las
estimaciones globales para este grupo de paises indican una
elasticidad de la demanda de dinero con respecto al ingreso
de 0.94yunasemielasticidad conrespectoalatasade interés
de-0.01.

Estos resultados son congruentes con el enfoque de LM,
el cual anticipa valores positivos para la demanda de dinero
paralaelasticidad delingreso de lademanda de dinero (para
transacciones) y valores negativos para la semielasticidad de
latasadeinterésdelademandadedinero (porespeculacién/
precaucion). Sibien algunos paises tienen el signo negativo en
sus estimadores, esos casos parecen ser estadisticamente no
significativos.

En cuantoalosvalores estimados, el parametro ligeramen-
te por debajo de uno implica que hay economias de escala en
lagestiéon del dinero. Este resultado es compatible con un pro-
ceso lento de desdolarizacion que a suvez es el resultado de las
exitosas experiencias de muchosbancos centrales de América
Latina en el control de los procesos de altainflacién,situacipin
que fue un problema critico hacia fines de los anos ochenta.

Otro resultado interesante es la baja variabilidad en la de-
manda de dinero frente alos cambios en la tasa de interés en-
tre paises. Ademads, el bajo nivel del parametro es compatible
con el bajo costo de oportunidad de mantener dinero.

Finalmente, se presenta un ejercicio de equilibrio parcial en
el cual se estiman los efectos de un alza en la oferta de dinero
de un 1% sobre el producto. Enlamayoriade los casos, el efec-
to directo implica un alza menor en el producto.

Un punto que queda pendient en agendarefiere a cerrar el
ejerciciode equilibrio parcial mediante la estimacién conjunta
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de la curva de IS. Como sugiere Kumar (2011), se podrian tener
resultados atin mds precisos si se toma en cuenta los quiebres es-
tructurales capturados mediante eventos exégenos que a afectar
lademandade dinero.

A.ANEXO TECNICO

A.1 Siete estadisticos de cointegracion de panel

1) Estadistico v para panel (no paramétrico)

1
TQN?)/QZ@V,T i [ii j .

i=1 t=1

2) Estadistico p para panel

N T TN o7 ~ A
TNz, =N (E3 L] S il ah, 1)

5) Estadistico p de grupo

g, =SS | Sl i)

N, T~ -1 =1

6) Estadistico ¢t de grupo (no paramétrico)

N -1/2 .
Nl/2Z~tNI - Nl/2 i[&? i éfF] J i (éi,tflAéi,t — ﬁi )
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7) Estadistico ¢t de grupo (paramétrico)

-1/2 ¢
=1/2 % -1/2 AM AF2
m N /ZtNVTE /Z( 1t1j It lAe
t=1

donde,

1 L *2 %2 1 N *2

s == s ==Y,
i t :ut,l N, T N; i
1 T
111 T nzt ;{ k+1]l§1nztnzt s?

y donde los residuos f,,, [, y 7j,, se obtienen a partir de las
siguientes regresiones:

€y = Vi€ T Miys

K
A A - A A A Ak
= Vi€ T Z?’i,k €y T -y

k=1

M
Ay, = meiAxmi,t +17;-

m=1

Ver Pedroni (1999, pp. 660-661) para mas detalles.
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A.2 Covarianza a largo plazo®

Tomado de Pedroni (2001, p. 728).

Dejemosque &, =(4,,
consiste en la estimacién de los residuos a partir de la regre-
siéon de cointegraciény de las diferencias en InY.

Dejemosque Q. =lim, E[T'l (Z; g, )(Z; g, )J sealaco-
varianza de largo plazo para este proceso de vectores. Puede
descomponerse como Q,=Q +T,+T! donde Q! es la cova-
rianza contemporaneay I'; eslasuma ponderada de autoco-
varianzas.

!
AlnY, ) seaunvectorestacionario que

Este procedimiento es el mismo parael casode r.
Para mas detalles, ver Pedroni (2002).
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