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INTHODUCCION GENERAL 

~ la actualidad, URO de los principales temas de estudio en 

economía ha sido el mercado de dinero y la formación de precios pa

ra la economía mexicana, esto, engran medida, se debe a que de unos 

años a la fecha el país ha vivido uliáa crisis que sin duda se ha ma

nifestado en el sector financiero de la ecoRom!áo 

las conclusiones sobre los problemas que aquejan a la econo

mía en este campo y sus soluciones no han sido ~nicas,y la teoría 

eoon,mioa que las sustenta es contradictoria una con otra, resultan

do de esto un conjunto eclSctico de medidas de política ecoRÓmioa 

que los diferentes gobiernos han tomado. 

El t~abajo empírico ha sido un factor principal en la toma de 

decisiones del Sector Público a trav~s de la construcci~n de modelos 

que expliqueE al~n sector de la economía º 1ª ~cono~-~ en su e~~~ 

junto utilizándose como t'onica,principalmente, la estimaci6m eoo

nomlHrica., 

El\ la actualidad,. parece existir com.H!Inso acerca de que el t ra

bajo empírico tiene que estar sustentado em·trabajo te6ricc, esto 

es principalmente importante elli econometría ya que UR coeficieate 

de ajuste no nos dá más que eso y Ro permite visualizar la causali

dad entre las variables involucradas en la x•egresidn., 

La causalidad entre las variables es uno de los priacipios bat.

sicos de acoi6n, si no existe el conocimiento de dicha causalidad 

entre las variables e se supone una causalidad que ea equivocada 

llii.B aocioaeB que noa.otros tomeraos pueden muy fAcilmente toraarse 

en nuestra contra, así, por ejemplo, supoagamos que surge alguna 

epidemia en algun lugar del paío que provera de í'uent es de empleo 

.. 



a muchos doctores, y que por lo mismo, acuden a atender pacientes 
' en dicha regi6n y conforme se agrava la epidemia acude un número 

mayor de méQicoe, si no~otros, ignorando las razones por las que 

los m~dicos acuden a dicho lugar, corremos una regresi6n entre el 

n~ero de m~dicos en el tiempo y el ntúnero de enfermos en el tiempo, 

haciendo depender a esta última de la primera, seguramente tel!dre

mos un coeficiente de determinaci6n alto y~un par~etro significa

tivo, de esto podr!amos concluir erroneamente que el número de en~ 

formes depende del n&mero de m'dicos en dicha zona y, por tanto, 

debemos retirar a los m¡dicos. 

Este parece un error muy evidente, sin embargo, ~n econoll!l:ta 

puede ser muy difícil encontrar una causalidad entre dos o m's va-

riables., 

DCWJ es·ta forma y tratando de evitar este problema, se presento 

la necesidad, para el trabajo pr~se~te, de hacer ~na r~visi6a d~ 

lo dicho por las principales corrientes del pensamiento econ6mico 

sobre la demanda de dinero y el nivel de precios, lo que nos per

mite además contrastarlas entre si. 

Como veremos en el capítulo destinado a la exposición sobre 

las distintas teorías de la demanda de dinero y la formación de 

precios, no existe consenso sobre la espeaificaci6n de una o de 

la otra funcióa .. 

Salta a la vista, en la función de demanda monetaria el papel 

que juega para Keynes y los poake,yllesianos la. tasa de iaterés en 

la determinación de la demanda de dinero y las implicaciones que 

esta vari&ble tiene sobre el sistema económico debido a au impac~ 

to sobre la demanda monetaria, sin embargo, esta variable no la in

cluyen los clásicos en la explicación de la demanda de dinero. 

... 
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Otro elemento que mds recientemente se ha tomado en cuenta en 
.. 

la explicación de la demanda monetaria ea la tasa de i•flaoidn ea-
• 

perada (Friedman) 

Por otro lado, en lo que sf existe consenso en la teoría eco

nómica es al afirmar que la demanda de dinero ea una demanda por 

saldos reales, no obstante, existen en la actualidad trabajos que 

no consideraD. esta afirmaciÓll y su trabajo emp!rico se realiza a 

través de funciones de demanda monetaria en t~rminos nominales lo 

aue en caso de ser cierta la afirmación de la teor!a económica en 

cuanto a que la demanda de dinero es una demanda por saldos reales 

tendr~ consecuencias serias como más adelante veremos. 

De esta forma, parece importante el contrastar em9iricamente 

las afirmaciones teóricas dichas antes, es decir, verilicar empíri

cament~e si la tasa de int eré a y la tasa de inflació~a son variables 

explicativas de la demand& de diesro y verificar empíricamente si 

la demanda de dinero es una demanda por saldos reales. 

Para hacerlo se construyó un modelo econom~trico que nos per-

mite hacer dichas pruebas. 

En lo que a la formación del nivel de precios se refiere, tam-

bién existen divergencias muy importantes en la teorfa económica., 

Con la especificación de la función de precio~;> se pretende, además 

de hacer pruebas sobre su especificación, el tratar de dar luz a 

la formación de precios en la economía mexicana. 

En la actualidad, las expectativas que los agentes se forman 

acerca de la.s variables que les afectan en su vida se han tomado 

~u lo~ modelos econométricos existen varias 

formas de especificar las expectativas, en el t"rabajo presente se 

han utilizado dos tipos diferentes en la especificación de las expe'-



tativas: u~o,. auponieade que los ageates formaa sus expectativas 
' 

adaptativam~te, y el otro, supoaiendo que los agentes forman sus 

expectativas~" racionalmente", esto ha sido as! con el objeto de 

hacer un contraste entre estas dos formas de concebir a las expeo-

tativas. 

De la oonsideraoióa anterior, tenemos entonces dos modelos 

dependiendo de la forma como supongamos que los agentes hacen sus. 

expectativas., 

Como dijimos, plantearemos de forma breve en la parte referen

te a la teoría econ6mica lo que las corrientes más importantes del 

pensamiento económico han expuesto sobre la demanda de dinero y el 

nivel de precios. 

Se presenta en seguida, la especifioaci6n de la funcion de de-

manda monetaria y el nivel de precios as! como sus resultados en 

cuatro modelos econom.St ricos que en su m_om_ento fueron y a.:I._g1.1_nos si_.... 

guen siendo importantes en la toma de decisiones para el gobiermo 

mexicano o que forman un instrumento importante en la iavestigaci6n. 

Se incluyd un capítulo donde se tratan las diferentes formas 

de conceptualizar las expectativas en modelos econométricos y ahí 

mismo algunas implicaciones de las expectativas racionales en eco-

nom!a. 

En el capitulo referente a la especificación del modelo y a 

la información utilizada se presenta el desarrollo de ambos mode

los así como la información b'sioa que se utilizó para hacer posi

ble la estimacióa del modelo, cuyos resultados se presentan :inme-

trabajo. 

., 



Las estimacioaes de ambos modelos se hicieron con el paquete 

econom~tric~ para microcomputadoras CIDE (PEMCIDE) del Departamen

to de MatemAticas Aplicadas a la Economía del CIDE. Al final del 

tra}?.ajo se presentan los listados de computadora. 

-, 
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LA DEMANDA DE DINl!;RO Y EL NIVEL 

DE PRECIOS EN LA TEOR!A ECONOM!CA 
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INTRODUCCION 
' 

.llil obj e:t ivo de este cap:'Ctuilo es el de hacer una breve revisió:lil 

de lo que las principales escuelas del peasamieato eco•~~ico ha:lil 

dicho sobre la demanda de dinero y el aivel de precioso 

&~pezamos describiendo el siat~~a econ~mico a través del coa~ 

junto de ideas expuestas sobre el fu•cio•amieato de este por la co

rriente que hoy en d!a conocemos como síntesis •eoclisica co• el 

objeto de e•fatizar la importancia que juega la funció• de demaa

da monetaria e• la determinaci~n del nivel de actividad y el Bivel 

de precios .. 

Posteriorme•te se presentan las ideas a este respecto de los 

clásicos, Keyn.es, los Poskeynesianoa y Friedma:lilo 

~ un capítulo más adelaate se presentan las ideas de la nueva 

escuela de las expectativas racionales elll Ulíl collltexto general de 

ecuaciones li•eales simultaneas. 

., 
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SINTESIS NEOCLASICA 
.. 

Como d~jimos antes, la importancia de los aspectos monetarios 

de la economía se puede evidenciar, de forma clara, a trav¡s del 

modelo IS -LK que se encuentra expuesto por aquella corriente de la 

economía que hoy en día conocemos como síntesis neoclásica. 

El modelo con precios fijos, suponiendo además exportaciones, 

importaciones y gastos del gobierno como variables exógenas o dadas 

desde fuera al modelo, se desarrolla de la siguiente forma. 

La condición de equilibrio para la parte real de la economía 

se representa por la siguiente ecuación o identidad: 

Y a C + G + ( X - M) 

DONDE: 
Y "' Ingreso real 

O = Consumo real 

l .. Inveriflin real 

G = Gasto del gobierno (real) 

X = Exportaciones 

M • Importaciones 

La formulación más sencilla para las ecuaciones de consumo (e) 

e inversión (I) es: 

Dondet 

a • f( Y) 

I "' f(r) 

r • Tasa de interés 

que suponieado una relación lineal quedarían definidas estas 2 ecua 

oiones de la forma siguiente: 

e ... o(.,+ o<, Y 

I .. \-'· + o<, r 

donde ~.o{,"> o y se le conoce como propensión marginal a consumir 
dY 

y d"I."" (_),<'O. 

., 

d 'r Ji 



La gráfica de estas curvas,dada la relación supuesta,es la si 
.. 

guient e: 

~

L----------~-----··---

V'! 

l 
1 

1 

.. ~ 

-~~C=~(Y) 

1. 

Para obtener la curva IS, aue describe loe pares de eauilibrio 

para el ingreso y la ta.aa. de interés, graficwnos la condición de 

equilibrio Y .. e + I + G + (X - M) qlie se representa por una línea 

recta que parte del origen con una inclinación de 450 y hacemos ·v.! 

ria.r a. la tasa de interés con su resultante efecto sobre la inver~ 

.. 
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1-\!:i'l-
1 

-------1-----~-· --- --1----l~-----

'~Uo) '(t<,) Yc-<~) ~ 

donde r., > 1\ > r2. 

Vemos 1e esta forma ~ue,a mayor tasa de interéa,menor será el 

nivel de ingreso de equilibrio,de forma tal que la deseada curva IS 

en forma gráfica queda.dada por: 
{ 

.1: 

1 
1 1 

Y<'fo) '1't'f,) Yt< .. ) y 
IS se refiere al hecho de que en cualq•1ier punto de esta curva 

el ahorro (saving) ea igual a la inversión. 

As! pues, el equilibrio en la parte real queda determinado por 

el siguiente sistema de ecuaciones simultánea$: 

Y = C + I + G + (X - M) 

aist~ma que se encuentra indeterminado ya que existen 3 ecuaciones 

y cuatro incógnitas por lo que existe un conjunto infinito de pun

tos de equilibrio para la tasa de interés y el dineroU 

1) Vera Thompson , Yaqub, "Introducción al algekra abstracta y lineal", 
Edito UTEH!, México D.F. 1976, cap 5• 

.. 

í3 



La clave para completar el modelo, de forma tal que el interés 

' ' y el nivel ~e ingreso queden determinados en forma única, recae en 

el hecho de~que la gente no solamente hace sus decisiones sobre los 

flujos de bienes y servicios, es decir, sobre eu consumo e inversión, 

sino tambi¡n sobre la forma en que ha de mantener su riqueza; 

En el modelo más sencillo,que es el que aqu! se expone,ae supo 

ne que existea 2 tipos de activos, el dinero y los bonos. Se supone 

de forma general que,a un precio dado,la demanda de dinero depende 

principa.lment e del nivel de ingreso y de la tasa de interés y, que 

si el precio var!a,la demanda de dinero varía proporcionalmente si 

ea que las otras variables permanecen estables, es decir, que los 

saldos de dinero que los agentes mantienen no depende del nivel de 

S~ argumenta que,a mayor ingreso real,mayor será la cantidad 

de dinero demandada en términos reales y que esta varia inversamen-

te con la tasa de interis. Todo lo dicho antes se puede expresar en 

la siguieñ.te ecuación,si suponemos una relación lineal entre las va

riables que,como veremos más adelante9 no es la forma más propia de 

especificar una función de demanda de dinero ~ es que se pretende 

probar,oomo aqu!, al~~nas hipótesis sobre ella a través de un modelo 

econométricoQ 
M 
- me o<, y +o<4 r. p 

Donde: 

E• Demanda nominal de dinero 

P • Kivel de precios. 

y = 
r • tasa de interés • 

. y que cumple con Jtlfp "'d., )O y 
~ 
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la ver~i6n simplificada de este modelo, que es la que hasta 

' ' aquí hemos ~xpueato, se supone dada la oferta de dinero, ea decir, 

determinada~como una variable de política monetaria dictada por las 

autoridades monetarias y en la que para su determinación no se ve 

afectada por ninguna de las variables endógenas o ex6genas del modelo. 

Se puede entonces llevar lo dicho a una gr4fica. donde se press!l-

ten de forma visual los argumentos antes descritos 

~·---- - -

\ 

donde la linea vertical señala que la oferta monetaria real es una 

variable exógena que,en particular,no se ve afectada por la tasa de 

inter's y la recta de pendiente negativa señala que, a un nivel dado 

de ingreso9 la demanda de dinero real depende inversamente de la tasa 

de interés, como ya antes dijimos. 

Sabemos que9 dado que la demanda real de dinero varía direc"a"""' 

mente con el ingres(), entonces un incremento de éste se verifica 

oo111o un desplazamiento hacia arriba de la. curv.a de ·d~nda. de 'd1.l§¡e 
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De esta fox~na, vernos que a niveles de ingreso más altos, co:cres

ponden tasas de interés de equilibrio más a.ltt:u:t, lo que gráficamente 

se vería. así: 
< 

y 

De donde se obtiene la conocida curva LM que hace referencia 

al hecho que en cualquier punto de esta curva,la preferencia por la 

liquidez o, lo que en nuestro modelo corresiJOnde a la demanda de di

nero, es igual a la oferta del mismo .. 

Sobrep9aiendo las curvas IS - LM en el mismo cuadrante encon

tramos gr,ficamente un punto de equilibrio Único para la economía .. 

., 
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Que r¡ueda detarminado por el siguiente conjunto de ecuaciones, 

donde hemos supuesto que el precio es fijo: 

Y • C + I + G + (X - M) 

I .. r-." + ~~ r 

JI "" f. Y- -+ ~- r p ~ 

Compuesto de 4 ecuaciones con 4 inc6gnitas, & saber, Y, r, e, le 

Con esto se cierra el modelo que supone precios fijos en la 

economía-e 

Es importante ver que, a.l diferenciar la ecuación LM manteniendo 

M/P constante obtenemos: 

o "' ó 1 d' .Ir ¿ .. d -r =-"'> 

d'(" .. = ó 1 d '( 
~ 

donde claramente _J, es la pendiente de la curva LM y nos indica, 
eh 

además de otras cosas, cuánto ha de aumentar"r"para mantener el mer 

cado monetario en equilibrio dado un incremento en el ingreso. 

Consideremos ahora el modelo ampliado, es decir, aquel que pe~ 

mite .precios flexibles o endcSgenamente determinados. 

Las variaciones en loa precios, según este ear;.uema, afectan. únio~ 

mente a la parte monetaria, o en términos de laa curvas antes descri-

., 
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Es decir, a un nivel de precios más alto, si la oferta de dine-

ro es constante, corresponderá un nivel de ingreso más bajo, lo que 

nos permite plantear lo que se conoce como curva de demanda de la 

economía ( CD). 
'? 

Analicemos más detalladamente esto. A un incremento en los pr&

oiost dada la cantidad de dinero, corresponde un d~cremento en la 

oferta real de dinero y,suponiendo que la demanda de dinero es uaa 

demanda por saldos reales, es decir,que varía proporcional al incre

mento en los precios, tendremos que los agentes de nuestra economía 

tipo incrementarán su venta de bonos; para que esto suceda así, los 



precios de los bonos tendrin que caer y que, a una renta fija ofrecida 
' ~ por estos,s~gnificará entonoes un aumento en la tasa de interés. Hasta 

aquí tendríamos descrito el movimiento sobre la curva LM. Sin embargo, 

dado que la teoría que estamos tratando en particular - s'ntesis neo

oHtsica - , aunque no exclusivo de esta, considera que la dicotomía 

entre parte real y parte monetaria no existe y señala como mecanismo 

de transmisidn de la última a la primera a la tasa de interés; esto 

significa que un incremento en esta conduce a un decremente en el 

nivel de ingreso de equilibrio vía la funoi6n de inversión. 

Como vemos,tenemos todavía indeterminado nuestro sistema ya que 

n• existen un nivel de precios y de ingreso único sino una infinidad 

de ellos. Para determinar el nivel de precios e ingreso único, se p~~ 

pone una curva de oferta agregada de la economía que se obtiene de 

una función de produooi6n y una de empleo resultante del criterio 

de maximización de la ganancia empresarial. 

De esta forma,el punto de equilibrio sería aquel donde se inte~ 

aeotan la curva de demanda de ~ economía (CD) y la curva de oferta 

de la economía (CO). 



Cabe ahora preguntarnos c6mo se determinan laa variaciones de 
.. 

precios en ~ate marco general. 

El mod~lo sugiere la existencia de 2 tipos de inflación, uno 

el de inflación por demanda y el otro el de inflación por costos. 

En el caso de inflación por demand~ el análisis se hace en ba 

se a los desplazamientos de las cu~~as IS - LM con su consecuente 

desplazamiento de la curva de demanda de la economía. Por ejemplo, 

una reducción en el ahorro trae como consecuencia que se incremente 

el consumo y por ende un incremento en la demanda efectiva que se 

verifica gráficamente como un desplazamiento en la curva de deman-

da hacia arriba pasando de CD a C1 D1 • 

~. 

En este caso, la demanda se incrementa de Y0 a Y2 creando un exc~ 

so medido por Y2 - Yn con el consiguiente efecto de incrementar los 

precios de P. a p1 desplazándose de esta forma el ingreso de Ya a Y.1 

descrito aquí por la intersección de las curvas C1 D1 y co. 
La llamada inflación por costo se origina no a través de un des 

plazamiento de la curva de demanda,aino más bien por uno de la ourva 

de oferta. Por ejemplo, supongamos que se dá un incremento en las 

., 
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demandas salariales,lo que conduce a que la demanda de empleo se re• 

duzca, y da~o que el producto es una función de este y del capital, 

conducirá a:una reducción del producto o ingreso lo que gráficamente 

ae observaría así 

El ine~em-en:to en la.s demandas Salar-ial-es conduce, como di~-imoa, a un 

desplazamiento en la curva de oferta generandose así, si los precios 

se mantienen al nivel anterior de equilibrio, un exceso en la deman

da medj.do por Y0 - Y2 lo que generará un incremento de precios que 

desaparecerá cuando se alcance el par p1, Y1 que se representa aquí 

por la intersección de las curvas C1 01 y CD. 

En ambos casos, la inflación por costos o por demanda, se gen~ 

ra a través de excesos de demanda sobre la oferta,como se puede ver 

en la descripción anterior, y su distinción se refiere m~s bien al 

hechode que este exceso sea provocado por causas que afectan direc

tamente a la demanda o indirectamente,como en el caso de la inflación 

por costos., 

., 
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LA DEMANDA DE DINERO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELO CLASICO. 
.. 

El puntp de apoyo para el análisis del mercado monetario en loa 

clásicos radica en la teoría cuantitativa del dinero. 

La más famosa versión de ésta, es quizá la desarrollada por 

Irving Fisher 1) en 1911, tradicionalmente conocida como la versión 

transacción de la ecuación cuantitativa, que postulas 

MV ,. PT 

Donde: 

M= Volumen del circulante., 

V • Velocidad del dinero. 

p a nivel de precios. 

T = Volumen de transacciones. 

Las interpretaci:)nes a dicha ecuación han sido algunas, la más 

común es la que supone que las personas no conservan saldos ociosos 

de dinero más que ,•or el tiempo necesario para cubrir sus pa_gQe, y 

que estan dados los factores institucionales qu~ determinan la per-

cepoión de ingtesos. Esto no es mas que suponer que ~v" es constan -

te. Además, supone que los precios son flexibles por lo que "T" po-

dría estar siempre a un nivel má.x:i.mo :¡, por ende, considerarse como 

otra constante. De eata forma, la conclusión no ~uede ser otra mas 

qu€ afirmar que exiat e u na relación directa entre el volumen del 

dinero y los precios. 

Ea claro que la función que se le atribuye al dinero, tanto en 

esta versión como en las demás que en seguida veremos, es la de fu!! 

cionar como un intermediario en laH t ransac•oiones de mercancías, es 

decir, como un simple medio de cambio. 

Más recientemente,la ecuación cuantitativa ha sido expresada· 

en t érminoa del ingreso, consecueni ernent e asignándoaele a esta ver-

1) "The purchail:i:lilg power of money", Macmillan, 191L. 

., 
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si6n el nombre de versi6n ingreso de la ecuación cuantitativa y que 

' postula: 

• MV ,.. Py 

Dondes 

M = Volumen del circulante. 

V • Velocidad ingreso del dineroe 

P = Nivel de Precios. 

y = Ingreso a precios constantes. 

La interpretación a esta versión puede ser la misma que la que 

se presentó en la ecuación anterior, si ahora suponemos pleno empleo. 

Sin embargo, para esta se presentan otro tipo de interpretaciones 

como considerar a "V'' constante y a los precios inflexibles, lo que 

conduciría a a:'i:rmar que existe una relación directa entre el vo-

lumen ge dinero y el ingreso. 

Otra de las versiones de esta ecuación es la ecuación de CMlbridge 

o versión Marshal que postula: 

M"' kPy 

Dondet 

M = Volumen del circulante 

P = Nivel de precios 

y • Ingreso a precios constantese 

Si suponemos que "k" es igual al recíproco de "V" entonces esta 

no es mas que una tranaformaci6n de la anterior. 

Sin embargo, la interpretación puede ser totalmente diferente 

ya que, mientras que la ecuaci6n cuantitattva en su versión transac-. 

puede existir entre dinero y precios, la ecuación de Cambridge se 

puede interpretar como una función de demanda de dinero. Donde, si 

este fuera el caso, la Única finalidad para demandar dinero sería 

la de permi~ir realizar las transacciones necesarias de bienes y 

servicios. 

.• 
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En todas estas diferentes versiones de la teoría cuantitativa 
' ~ del dinero parece no haber una explicación en cuanto a la causalidad 
. 

que llevaría de un incremento en la cantidad de dinero a un incremen 

to en el nivel de precios, a no ser la propuesta por Wioksell, que 

supone que el dinero fluye en forma de pr,atamoa bancarios a loa in 

duatrialea, trayendo consigo un incremento en la demanda efectiva 

sin alteraciones en la oferta total y, por lo tanto, un incremento 

en los precios que resulte en un nuevo equilibrio. 
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LA DEMANDA DE DINEHO Y ~~ NIVEL DE PRECIOS EN KEPJES 
.. 

La demanda de dinero en Keynes se enmarca dentro del conocido 

concepto que el denominó preferencia por la liquidez. 

Esta forma de conceptualizar la. demanda 1)or dinero, es decir, 

al dinero como un activo, lleva implícita una visión diferente a la 

clásica (Marshal) de las fUnciones que desempeña el dinero. 

Como dijimos antes, los clásicos consideraban como única función 

de éste la de ser un medio de cambio, Keynea introduce sua funcio- · 

nes como activo líquido y,como tal9 además de ser un medio de cambio9 

es un medio para conservar riqueza e incrementarla. 

As!,para KeJnes,laa razones para conservar dinero son tresc 

1) El motiVtJ Transacción: que lo subdivide en motivo gasto de 

consumo :¡ mo-tivo negocios, y aeg¡..ín el cual la razón para mantener 

efectivo será la de cubrir los intervalos entre ingresos y egresos 

de los individuos :¡ de los negocios respectivam~nte. 

2) El motivo Precaución: según el cual se mantiene efectivo 

tambi~n para prevenir situaciones que re:.1uieran de gastos impre-

vistos o de compras ventajosas. 

3) El motivo Especulación: según el cual el dinero se mantiene 

con fines de incrementar lé:!. riqueza mediante la especulación con 

activos financieros. 

Mientras que loa dos primeros motivos en circunstancias nor-

males dependen de la actividad econ&nica~ del nivel general de ingr~ 

sos, el tercer motivo depende de la tasa de inter~a. La razón de que 

los dos primerQa motivos est~n ... .::. ..... .- ... 1 .... d.- ..... ~ 
v .&. uvu. .L c::::a.uv r.J a. la actividad económica 

y al nivel general de ingresos parece claro. Siendo que el princi

pal objetivo para conservar dinero por estos· dos mo·tivos es prime

ramente la de saldar cuentas entre loa periodos que se percibe el 

ingreso, la cantidad de dinero entonces estar¡ vinculada con el 

.• 
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volumen de los gastos y éstos con el nivel de actividad económica, 
' ~ considerandp dados los periodos de percepción del ingreso. Esto nos 

sugiere una ~curva de la siguiente formas 

'(1 

J 

.t\. 
\" 

El argumento, en cu~nto a la relación de la demanda por eapeculaci&n 

y la tasa de interés, es uno de los más intuitivos que Keynes suste~ 

ta en toda su t eor!a pero no por ello menos consistente dentro de 

su esquema. ~ato quizás se deba al carácter altamente psicológico 

de la tasa de interés, a la que Keynea consideraba como una recompe~ 

sa por no atesorar, a diferencia de los clásicos que la consideraban 

como una recompensa por no gastar. 

La incertidumbre sobre el curso futuro de la tasa de interés 

es la lÍnica explicación para mantener dinero con fines especulati-

vos. Son dos las razones principales que permiten a Keynes suponer 

la forma de esta relación. Afirma que lo que importa no es el nivel 

absoluto de "~' sino su grado de divergencia respecto a lo que se 

nn rdu .. 1 <li.Afi'"I>T>"-~ !J.a.f" -··· ... _, -- ---o---· .. --, u. na. 

a una ampliación de la brecha entre lo que se considera como una ta 

sa segura y, el nivel de "r" lo que aumenta los riesgos de iliquidez. 

Por otro lado, esta baja también reduce lo que se considera como una 

prima de riesgo ~)Or la pérdida de capital. Así, se sugiere la siguie~ 
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te forma para la demanda de dinero con fines es Jeculativos en rela

ción con la tasa de inter~s. 

M 
p 

\ 

Es decir, a mayor tasa de interés, menor demanda de dinero por el 

mot·ivo espt3culación • .il.nalÍticamente a estos conceptos de demanda de 

dinero Keyn•3S los expresa de la siguiente forma: 

Donde: 

M = Cantidad de dinero. 

1 1 = Cantidad de dinero que se mantiene por loa dos primeros 

motivos. 

L1= Cantidad de dinero que se mantiene por el tercer motivo. 

y además: .t..._ O 

Es importante mencionar que Keynes sugiere que los montos deman 

dados por estos motivos no tienen por que ser independientes. Por 

otro lado, Keynes afirma que la "experiencia indiea que la demanda 

total de dinero para satisfacer el motivo especulación suele mostrar 

una respuesta continua ante loa cambios en la tasa de interéa"y agr.! 

., 
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ga "en realidad, si esto no fuera as!, las operaciones de mercado 
... 

abier1,o serf.an impracticables." 1 ) 

Esto, en el contexto del mercado monetario, puede ser entendi

do de la siguiente fo~nat si es que las autoridades monetarias han 

de crear mas dinero en el sistema, esto a6lo puede hacerse mediante 

la compra de valorea, lo que conduciría a una baja en la tasa de 

interés. 

Es claro que a Keynes, en el desarrollo de su obra, lo que le· 

interesa son los i>untos de equilibrio que se forman en los macr·omer 

cadoa. A mi parece~ las frases arriba citadas reflejan claramente 

la idea de Ke,ynes en cuanto al equilibrio en el mercado monetario 

se refie::re. 

Si por .1unto de eoulibrio entendemos aquel punto en el que la 

demanda. es igual a la oferta, entonces la trayectoria hacia el equJ. 

librio en el mercado monetario una vez que se ha decidido incremen-

tar la oferta de dinero es vía modificaciones en la tasa de inter~s, 

b?jando si el incremento de la oferta monetaria ha de ser positivo 

y aumentando,e~ caso contrario, dicha baja causará cambios en la in 

versión al afectar la eficacia margina.l del CJ.pital lo que a su vez 

modificará la demanda. efectiva, esto )Or un lado y7 por el otro, da 

da la relación inversa, entre la tasa, de interés y la demanda de di

nero, generará un incremento en los ssüdos deseados de dinero, ,)erm_í 

tiendo alcanzar el punto en el que la demanda es igual a la oferta. 

Todo lo dicho hasta aquÍ hace pensar a uno que el concepto de 

equilibrio ~n el.mercado monetario Keyneaiano es aquel que se re 

fiera ª tJn 

temporales en el mismo y esto por como considera posible la emi~i6n 

monetaria.. 

Otro concepto importante de la teoría Keynesiana del dinero 

1) Keynes,J ,.l\1., "Teoría e.;eneral de la ocupación e.l inter~s y el di
nero~ FCE, M~xico D.F., 1901, pag. 177. 
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es la trampa de la liquidez que afirma que,a un cierto nivel de la 
... 

tasa de int~réa, los agentes en la economía se encontrar~n deseosos 

de mantener ~todos sus activos en dinero, siendo en ea·te punto la ela.E_ 

ticidad- interés de la demanda de dinero infinita, lo que implica 

que la pol!t ica ,r.onetaria en este punto no tiene ningun efecto. 

Gráficamente esto se vería así; 

\ 
'Í., -- - ------ ... -- - --~--------

.En cuant•J a los preciof:l, Keynes en el capítulo 21 de su obra empieza 

con una severa crítica a los clásicos diciendo: "Mientras los econ2. 

mistas que se ocupan de lo 11ue se llama teoría del valor han acostu!!!. 

brado ense~ar que los precios están regidos por las condiciones de 

la oferta y :la demanda; habiendo desem,Jeñado papel predominante, en 

particular, los cambios en el costo marginal y en la elasticidad en 

periolos cortos. Pero cuando pasan, en el libro II, más frecuentemé~ 

te en otra obra de la teoría del dinero y de los precios, ya no oímos 

hablar más de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trana 

ladamos a 1.1n mundo donde loa precios están gobernados por la canti-

dad de su velocidad-ingr-eso,, por la velocidad de circu-

lación relativamente al volpmen de transacciones ... •" y continúa "si 

reflexionamos sobre lo que se nos ha enseñado y tratamos de raciona

lizarlo, en los estudios mas sencillos parece que la elasticidad de 

., 
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la oferta debe haber llegado a cero y la demanda proporcional a la 

cantidad de,-dinero." 2) 

Para Keynes, el nivel general de precios depende, al igual que 

el nivel de precios de una rama industrial, de la tasa de remunera

ción de los factores productivos que entran en el costo marginal y, 

en parte, de la escala de la producoidn. 

Al suponer que todos los factores de la producción varían en 

la misma proporción a la unidad de salarios, le pi::rmit e concluir 

que el nivel de precios depende entonces de la unidad de salario y 

del volumen de ocupación. 

Es claro que la unidad de salario influirá directamente sobre 

el costo de los factores y que el volumen del empleo en la medida 

de su escasez ejercerá,ante una demanda incrementada por este re-

curso, .presioñes sobre los precios si suponemos que el salario se fi 

ja. por medio de la fuerza que adquieren los sindicatos a medida que 

se hace mhs escasa la mano de obra. 

Para que Ke~nes pueda afirmar que un cambio en la oferta mone-

taria no conduzca a ningún cambio en los precios mientras exista de-

socupación, ~ esta en cambio sóao suceda cuando la econom!a se encuen 

tra en pleno empleo, se basa en d.os supuestos que él menciona: " l) 

Todos los rec•1raos sin ocupación son homogéneos o intercambiables 

en su eficacia para producir lo que se requiera y 2) que los fac -

toree de la producción que entran en el costo marginal se conforman 

con el mismo salario nominal en t~nto haya un excedente de loe mis

moa sin ocupación. n3) 

Sin @!!'!bargo, come el 

bastante simplificado de la realidad, existen ·compicaciones qua 

2) idem. pag. 260. 

3) idem .. pag .. 262. 

., 
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alteran estos supuestos de los cuales Keynes hace rnenci<Sn a cincos 

' ''1) LE!; demanda efectiva no cambia en proporci<Sn exacta a la 

cantidad de~dinero. 

2) Deadf: él momento que los recursos no son homogéneos, habrá 

rendimientos decrecientes, y no constantes, a medida que la ocu.paci<Sn 

aumenta gradualmentee 

3) Como loa recursos no son intercambiables, algunos bienes 

alcanzan una condición de inelasticidad en la oferta a pesar de haber 

recursos sin empleo di~:~ponibhls para la producción de otros bienes. 

4) Las renumera.ciones de los factr)res que entran en el costo 

marginal no cambian todos en la misma pro~orci<Sn. 114) 

Es ,)Or último importante decir que Keynes considera como un ea 

tado de inflación auténtica aquel en el que un nuevo crecimiento del 

volumen de la demanda efectiva no produce ya un aumento en la produ~ 

ción sino un alza de la unidad de costea en proporción exacta al for 

talecimiento de la demanda efectiva. 

4) id em. pag e 26 3. 

-. 
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LOS POSK~YNESIANOS Y LA DEMANDA DE DINERO • 
.. 

En el -caso de la demanda. de dinero Keynesiana, se puede afir

mar la continuidad de la relación inversa entre la tasa de inter&s 

soiamente cuando los diferentes individuos tengan diferentes expec-

tativas sobre el cambio en la tasa de interés a un nivel dado de es-

ta 9 de otra forma,dada la tasa de interés, si es que los agentes tie 

nen las mismas expectativas sobre el futuro de esta, no habría razón 

para creer oue la forma de esta curva fuera continua sino que habría 

un punto donde todos los agentes conservarían sus activos en dinero 

o los tendrían en bonos. 

Este problema lo tratan algunos autores como Baumol11y Tobin~) 

sobre cuyos trabajos trataremos brevemente aquí. 

T.ratemos primero el enfoque de Baumol sobre el motivo transac

ción haciendo algunos supuestos simplificadores. 

Supongase, primero, que los agentes de la economía reciben sus 

ingresos de forma única en un periodo determinado y que sus gastos 

los realizan a una tasa constante sobre el periodo. Entonces, en cual 

quier momento, excepto al final del periodo, el agente o los agentes 

tendrán algdn activo. As~ el problema será cómo distribuir estos ac

tivos, o mejor dicho, en qué forma conservarlos dado que existe una 

tasa de interés sobre bonos que pueden poseer y que existe un costo 

fijo para cambiarlos por dinero. 

De esta forma, los agent ea pretenderán minimizar sus costos sobre 

el periodo, donde dicho costo por realizar estas 1ranaacciones será 

~ = b (Y/k) + r (k/2) 

Dondes 

y a ingreso real. 

1) "The tranaactions demand for cash: an inventory theoretio aproach", 
Quarterly Journal of Economia~, 66 (a.vt~bre), paga. • ,§6. 33 
2) "La preferencia por la liquidez como comportamiento frente al riesgo", 

en Mueller, ''Lecturas de Maoroeconom:fatt, CESAfl paga., 181 _ 200. 



r • Tasa de interés por periodo. 
.. 

b •. Costo real de cambiar bonos por dinero. 

Para eacontrar el valor de k que minimiza el costo tenemos que 

derivar la función con respecto a esta variable de doijde obtenemos: 

ÓlV"" - ( bY)/k2 + r/2 
ÓK. 

Claramente se ve que la segunda derivada es mayor que cero pJr lo 

que efectivamente estaremos obteniendo un mínimo.,3) 

Al igualar a cero dicha derivada para obtener el punto crítico 

de la función anterior obtenemos, 

Por otro lado, como se supuso que los agentes realizan sus gastos a 

una tasa constante, entonces la cantidad promedio de dinero que los 

agentés tendrán será k/2 de dondes 

M/P = k/2 "' (1/2) ({2bY)/rf
2 

Todo lo que se necesita rJara la función de dinero en Baumol es 

que el dinero sea el medio de cambio en la economía y que exista un 

costo involucrado en la transformación de bonos a dinero., 

Enfatizamos, como lo hemos hecho para los temas antes expuestos, 

que esta es una demanda de dinero en t&rminos reales. 

Otra de las críticas a la teoría de la demanda de dinero Keyne-

siana es la que proviene de su sugerencia acerca de que los indivi-

duos conocen que pasará con la tasa de interés y,por lo tanto,cada 

uno de ellos mantiene o dinero o bonos dependiendo de sus expeotati-

vas., 

En 1958 Tobin, en el artículo antes citado, analiza la d~manda 

especulativa de din~r·o observando oue en la realidad uno no se encuen 

tra individuos que poseen dinero o bonos, sino que la gente tiene 

3) Ver: Haaser, 11 Análisis matemático", Trillas, vol.2 .. 

., 

34 



una mezcla de diversos activos dando origen a lo que hoy en dÍa se 
.. 

conoce como. el enfoque de equilibrio de cartera. 

Dicho ~nfoque p~rte de que un tenedor de bonos cuenta con un 

~imiento esperado por 2 fuentesa el monto de loa intereses y lo 

que denomina como la ganancia potencial de capital, que es el aumen-

to porcentual del precie del bono desde su compra hasta su venta: 

r .. (MI/Pb) 

Donde: 
MI .. Monto de los intereses. 

Pb • Precio del bono. 

r = tasa de interés. 

Que al despejar Pb obtenemos: 

Pb = (MI/r). 

Por la ganancia potencial del capital (GPO) esperada,se ~ueue escri 

oir como sigue: 

G.I?C .. (Pbe- Pb)/Pb 

Donde~ 

Pbe == Precio esperado de venta del bono. 

Al sustituir el valor de Pb en edta ecuación tenemos: 

GPC m ((MI/re) - (MI/r))/(MI/r) 

Donde: 

re • Tasa de interés esperada 

De la oue fácilmente obtenemos la siguiente expresión: 

Que representa a la ganancia potencial del capital esperada en tér

minos de la tasa cte· interás esperada y corriente. 

De esta forma, si consideramos que el rendimiento porcentual 

total de un bono nene dado por la tasa de interés y por la ganan-

-, 
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cia potencial del capital,tenemos como cierta la siguiente ecuación: 

' 
Rb = r + GPO • r + (r/re) - 1 

Donde: 

Rb = Rendimiento procentual total de un bono. 

Supóngase que un in~crM~no esta seguro acerca del futuro ti-

po de interés de loa diferentes bonos, es decir, que asociada a una 

inversign de este tipo existe un riesgo, una medida natural de este 

será la desviación estándar Q;?c al rededor de la ganancia esperada 

GPG. De esta forma, tendríamos que el rendimiento porcent11al esperado 

de un bono(nb) se puede expresar de la siguiente forma: 

rib = r + Gt='C. 

o bien,si el mwe~a esta colocando x dólares en bonos su rendimien 

to total esperado (Ht) será: 

.dt "' x(r + GPCJ 

Que por. otro lado, sigilifica que la desviación estándar total <1¡. ven

drá dada ¡Jor: 

que es una medida del riesgo total y que al despejar ,Jara x tenemos: 

Que,sustituyendo en la ecuación correspondiente al rendimiento total 

esperado, ootenemos: 

Rt "" cr,. ( r + GPC) /CJG-pc 

De donde podemos observar que dadas GPO yefGPCa un mayor Jl.'iesgo habrá 

un mayor rendimiento esperado o gráficamente: 

., 

36 



.. 

~ 
Donde la pendiente de la recta viene dada por (r + GPC)/~aPc 

Al confrontar la funci6n de utilidad del individuo que inter~ 

cambia riesgo y rendimiento a través de sus curvas de indiferencia 

y cons~derando únicamente el caso que Tobin llama de los diversifi-

cadores, oue supone que los inversores demandaran un mayor rend_iroiento 

total esperado al aumentar el riesgo9 tenemos: 

1\ 

i _// 

1 ------.. --····--</~' // ¡ .. /··· ----

~~/------
"'~'; 

De donde se ve que los diversificadores obt·endrán la máxima utilidad 

en el punto donde la curva de indiferencia es tangente a la curva 

descrita por la ecuaci5n Rt = eJ;. ((r + GPC}/<fGPO)" 

., 
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El valor de x a e puede obtener para cualquier valor de <TT dado 

multiplican~olo por ~~i., 
Para o~tener la función de demanda hagamos variar r,lo que trae 

rá consigo desplazamientos hacia arriba de la curva Rt =~({r + GPC)/6~ 

cuando r se incremente,lo que gráficamente queda representado por: 

Aumentos en r traen aumentos en OT y,dado que x .. <TT/CJGre 9tene

mos un aumento en la compra de bonos o,en otras palabraa,un decre

mento en la demanda de dinero, lo cual gráficamente se expresa de la 

siguiente formas 

< 

~----------------------------H,tp 

., 
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Es importante mencionar que,aunque nada se dice acerca del ni-
' ~ 

vel de preqios explícitamente, la existencia de la fUnoión utilidad 

que hace a la utilidad una !unción de la riqueza real por lo que de 

nuevo tenemos una funoión de demanda real de dinero. 
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EL NIVEL DE PRECIOS EN KALECKI. 

Para Kalecki,las variaciones en el nivel de preclos en el corto 

plazo se deben a dos razones: los cambios en los costos de producción 

y los cambios en la demanda. Y afirma que, en términos generales, 

las modificaciones de los precios de los artículos acabados son 

determinadas ,Jor los costos, en tanto que las de la.s materias primas 

y de los productos alimenticios primarios son determinados por la 

demanda. 

Así, cualquier cambio en la demanda de los artículos primarios 

traerá consecuentemente cambios en el nivel de precios de estos y 

estos cambios se traducirán en cambios en el nivel de precios de los 

artículos acabados vía costos. 

El argumento en el que Kalecki sustenta esta posición áe refie-

re al hecho de que mientras que la oferta de los artículos acabados 

es elástica,ya que existen reservas de capacidad productiva, la ofer 

ta de artículos primarios no lo ea,ya que se requiere de cierto pe

riodo relativamente grande para incrementar su producción. El ejem

plo, quizás mas típico, sobre esto último, sería el de cualquier pro

ducto agrícola. 

En el caso de fijación del precio por una empresa individual, 

esta tiene en cuenta los costos primos medios y loa precios esta~le-

cidos por otr-as empresas que produzcan artículos semejantes, de for

ma tal que sus precios no resulten muy elevados con respedto a los 

de otras empresas ya que esto reduciría sus ventas, y también tiene 

en cuenta que su precio no resulte demasiado bajo en relacion con 

su costo directo medio ya que esto reduciría su margen de ganancias. 

De esta forma,el precio de los pr9due~os de una empresaestará 

., 
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dado de la siguiente formas 

Dondes 

' 
p "' mu + np 

p = Precio unitario del bien producido por la empresa. 

u "' Costo directo unitario de producción del bien. 

p • Precio medio de todas las empresas productoras del bien. 

y además n < 1 ya que en el caso en que el precio de la empresa sea 

igual al precio medio tenemosa 

p "" mu + np 

de donde queda claro la anterio~. 

Se entiende que la formación de precios en el caso anterior co

rresponde a una forma semimonopólica de formación de precios .. Don

de el-grado de monopolio se refleja en el coeficiente m -(1- n). 

En e~ caso generC~.l de fomación del p.I'eo-i-o en una i-ndust-ri-a se 

obtiene considerando que los coeficientes m y n varían de una empre

sa a otra y ponderando por sus volumenes de producción. De esta for-

ma., se tienes 

p ,.. mu + np. 

Es importante mencionar que la formación de precios en Kaleoki 

representa una diferencia signiticativa con respecto a los otros mo

delos que aquÍ se presentan ya que este considera mercados semimono

pÓliccs a diferencia de los demás que suponen competencia perfecta, 

como hemos visto .. 

Por otro lado, parece importante mencionar que lcu3 precios es

tarán determinados por el grado de monopolio reflejado en m/(1 - n) 

y sólo en el caso que se agote la capacidad.produotiv~ el excedente 

de 1~ demanda sobre la oferta generará variaciones positivas en los 

precios de los artículos acabados .. 

., 
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LA DEMANDA DE DINERO Y EL NIVEL DE PREOIOS EN LOS MONETARISTAS • 
.. 

Para la; exposición de este tema, nos basaremos l!nicamente en 

los trabajos de Friedman, quien es el principal representante de 

esta corriente. 

En 1956 Friedman presenta su idea sobre la. demanda de dinero1> 

quien, a diferencia de los otros, analiza a este como se analizaría 

la demanda de cualquier bien, dejando de lado loa motivos por los 

cuales la gente demanda dinero y centrando su análisis en los moti-

vos que inducen a la gente a mantener cierta cantidad de dinero, ea 

decir, no se preocupa sobre el por qué la gente mantiene dinero sino 

qué es lo que determina la cantidad de dinero que mantiene la gente. 

En su obra antes citada afirma " Al igual que en la teoría de 

la eleoción del consumidor, la demanda de dinero (o cualquier otro 

activo detenninacio) depende de tres conjuntos prin_ciga.les de fa.c

toresz a) la riqueza total a mantener en formas diversas -equivalente 

a la línea de balance-s b) Precio y rendimiento de la forma de riq~e

za considerada y de sus alternativas: y e) gusto y preferencia de 

las unidades poseedoras de riquezaa" 

De esta forma, distingue cinco formas en las cuales se puede 

conservar riqueza: 1) dinero, 2) bonos, 3) acciones, 4) bienes físi

cos y 5) capital humano. 

Afirma que también existe un efecto sobre las diferentes formas 

de mantener dinero,que depende de los movimientos en el nivel de 

precios. Si el nivel de precios sube, el valor real de los balances 

nominales cae de forma tal que los poseedores de dinero ex~erimenta

rán una p~rdida de capital en términos reales y, por tanto, el nivel 

de precios (p) también entra en la determinación de la demanda nomi 

nal de dinero. 

.. 

1) Friedman,M.t" Nueva formulacidn de la teoría cuantitativa del di-
nero", en .llluller, "Lecturas de Macroeconomía",OESA,pags. 153 - 167. 42 



También afirma que los bienes físicos no solo nos proveen con 
' ~ 

un flujo de, servicios, sino también de un valor nominal en forma de 

una depreci~ción o apreciación en su valor monetario, por lo tanto, 

considera que la inflación, ( + ~ ) también entra en la esp1111cificación 

de . la función. 

Así obtenemos una función de demanda de la siguiente formaa 

Dondes 

M "' f(p 9 rb,re,),.92 ,w, Y;u) 
y <iT 

p • Nivel de precios. 

rb • Tasa de interés sobre bonos. 

re a Tasa de interés sobre acciones. 

~~ • Tasa de inflación esperada. p c\."C 

Y = Forma de la riqueza (Ingreso). 

u ... Gustos. 

w = radio entre capital humano y no humano. 

Para dicha función supone que es homogénea de grado 1 en p y Y, 

es decir, un la unidad monetaria o en el nivel de ingreso 

hará cambiar a la demanda nominal de dinero en forma proporcional 

al cambio en cualquier de estas. 

~sto se puede expresar de la siguiente forma 

f(l\.p,rb,re, -1"1 ~ ,w, Y,u) .. .A f(p,rb,re,1s~ ,w, Y,w) 
dí dí 

De donde si }• ( 1/p) tenemos quea 

M 
- .. f(rb,re, lti~> ,w, Y/P,u)., 
p f'¿-c 

Es decir, la demanda de dinero en Jrriedman es una demanda por sal-

cios reales. 

La ecuación cuantitativa, o mejor dicho, la nueva formulación 

de esta la obtiene de suponer que A • 1/Y, de dondes 
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.. 

o bien, 

! "' f(rb 9 re 9~~ ,w,pjy,u) 

1 ... 
v(rb 9 re 9 t9Y. ,w, Y/p 9 u) 

. áT 

Y= v(rb,re,~~ ,w,Yjp,u)·M. 
f'¿_í 

De donde se concluiría que si el ingreso real esta a su máximo enton-

ces cualquier incremento en la cantidad de dinero generará. un ino;re-

mento proporcional en el nivel de precios. 

.. 
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COMENTARIOS GENERALES 
.. 

De la exposición anterior sobre las distintas teorías de la de 

manda y precios podemos afirmar que existen l!neas muy diferentes. 

Mientras que la escuela clásica descarta absolutamente en la 

especificación de su función de demanda a la tasa de inter~s, las 

otras escuelas la incluyen. El caso má:s distintivo el el de Keynes 

quien no solamente incluye a la tasa de interés como elemento datar 

minante de la demanda de dinero, sino que se constituye en una crí

tica más a la ecuación cuantitativa, veamos esto más detenidamente. 

La teoría cuantitativa clásica, para poder concluir que los pr~ 

cios se incrementan proporcionalmente al incremento en la demanda 

de dinero, tienen que su.;oner que la gente únicamente lo demanda plli

ra poder realizar sus transacciones, de esta forma, no habiendo un 

incremento en el ingreso real y dándose un incremento de la oferta 

monetaria, la gente se encontrará con una cantidad en exceso de di

nero que tratará de eliminar gastándolo en el mercado, generando de 

esta forma presiones de demanda que se traducirán en incrementos de 

precios. Keynes crítica ser·iamente esta posición desde dos puntos: 

el primero de ellos ar@~mentando que si bien lo anterior podría ge

nerar presiones de demanda, la respuesta de los empresarios no ten

dría por qué ser la de incrementar sus precios, sino más bien sería 

la de incrementar su producción haciendo uso de la capacidad ociosa 

disponible; el segundo lo hace a trav~s de la famosa t-rampa de la 

lipuidez que supone que, a un nivel muy bajo de la tasa de interés, 

la gente mantien~ tvdoa sus fondoa en fonna líquida y que un incre-

mento en la oferta de dinero no hace mas que incrementar en forma 

proporcional la cantidad de dinero en manos del público que estará 

deseoso de mantenerla§ 
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La ecuación cuantitativa, a mi parecer, parte de la. idea de que 
.. 

la inflaciqn es un fenómeno monetario, entendiendo por esto que si 

no existiera el dinero, no existiría la inflación que, de esta for

ma, parece al menos atractivo el pensar que esta se genera a partir 

de incrementos en el dinero, lo cual ha sido refutado por otras es

cuelas del pensa~iento económico, sin em~go, no deja de ser una hi

pÓtesis que se pueda contrastar emp{ricament e al igual que la exis

tencia de la tasa de inter~s como elemento determinante o no en la 

demanda de dinero .. 

Por otra parte, al inte1·ior de las corrientes que incluyen a 

la tasa de interés como un elemento determinante en la explicación 

de la demanda monetaria existen diferentes interpretaciones, como 

vimos, Keynes sugiere que en su elección entre mantener bonos o 

dinerQ, cada individuo actúa como si estuviera seguro sobre qué va 

a suceder con la tasa de inter~s y por lo tanto mantiene bonos o di

nero dependiendo de sus expectativas sobre eáta variable.,·Sólamente 

al sugerir que las distíntaa gentes tienen diferentes expectativas 

sobre cómo varib~ila tasa de interés es que puede concluir que hay 

una función continua que relaciona la demanda especulativa y la ta

sa de interés. 

Esto parece mucho suponer7 además sus resultados son bastante 

limitados ya que, co:no Tobin afi.I·ma, uno no observa en la realidad 

gente que mantiene dinex·o o bonos sino dinero y una variedad de ac

tivos. Sin embargo, esto no implica para Tobin o Baumol que la tasa 

de interés no sea un determinante más de la demanda de dinero ijino, 

como vimQs~ ~l h09oh.c de que ex.igta riesgo en el oa8o del de::~arrollo 

de Tobin; y que el dinero sea un medio de cambio y que exista un coa 

to imputado en las transacciones de activos a dinero, en el caso de 

Baumoi, ea suficiente para concluir aue existe una relación continua 

entre la tasa de interés y el dinero y más aún, en el caso de Tobin, 
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permite que la gente mantenga dinero y cual~uier otra gama de acti-
.. 

vos, lo qu~ viene a reforzar la posición Keynesiana en cuanto a la 

coherencia ~e su especificación. 

En cuanto a la determinación de precios, el desarrollo de la 

síntesis neoclásica plantea una critica no sólo a la escuela clási-

ca y a los monetaristas sino al mismo Keynes. 

Critica a la escuela cl4sica y a los monetaristas ya que las 

variaciones en los precios no las considera únicamente en función 

de la parte monetaria de la economía, sino como determinada, como 

vimos, por movimientos en la curva de dem~nda de la economía, deri-

vada de las curvas IS - LM, y de los movimientos en la curva de ofer 

ta de la economía. Y critica a Keynes al considerar que en su esque

ma si los precios son endógenos, no esta determinado por no existir 

una ~nción de producción exolicita en él. 

De la presentación del esquema IS - L~, parece obvio la necesi

dad de estudiar la p:;.rt e de la demanda de dinero de la economía pues 

es una ps.rt e fundamental que e1et ermin.;lrá por el lacio monetario los 

pares de equilibrio entre la taca de int e1'és y el ingreso, mas no 

sólamente esto, también nos permitirá verificar o negar la existen-

cia de un mecanismo de t·ranamiaión entre la parte monetaria y la pa.!: 

te real de la economía, afirmando o negando que el sistemapara el 

caso de México sea dicotómico. 

Por otro lado, como hasta ahora hemos visto, la teoría de la 

demanda de dinero afirma que esta demanda es una demanda por saldos 

reales, la idea parece surgir de la teoría microeconómica donde la 

., 

es decir, un cambio en el nivel general de precios hart .. ~bi.ar· :·P.!l'opo:rcioJa~ 
· almeate 

la demanda del bien en cuestión dejando lo~ cambios como un resul-

tado de la variación de los precios relativos y del ingreso real del 

individuo. Lo acertado de esta propuesta es un hecho auceptible de 
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contrastación empírica, que es uno de los objetivos principales de 
' este trabajo y gue es importante por sus consecuencias a nivel de la 

teoría econdmica y al nivel de la especificación de los modelos eco

nométricos que incluyan a la función de demanda, como veremos más 

adelante. 

Por último, una variable que parecería significativa, para el 

oaso de México, en la explicación de la demanda de dinero y que úni

camente propone Friedman a diferencia de los demás es la tasa de in-

flación. 



.. 

LA DEf,lfANDA DE DINERO Y EL NIVEL 

DE PJiECIOd EN CUATüO MO.DELOS 

ECONOMETHICOS PARA Ml!IXICO 

., 



INTB.ODUCCION 
.. 

El obje:tivo general de este capítulo ea el de presc:nttar la í'o·r

ma como han especificado la tuaoi6n de demanda monetaria y el nivel 

de precios, o alternativamente, la inflaci6n cuatro de los princi

pales modelo8 econom&tricos que se han hecho en M~xico. 

toa modelos im.cluidoa so a: "MODEM", "EXP.l!:CTAT", "PROGllAMA", y 

el modelo "HACIENDA"• 
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MODELO ECONOMETRICO MODEM 

El Mod~lo eoonométrioo Modem es de corte Keynesiano estructura

lista, según se afirma en su publicación, su objetivo es el de hacer 

simulación de políticas económicas alternativas, cuenta con un núme

ro de 118 variables endógenas, 22 variables exógenas y 10 variables 

de política, para su estimación se utilizaron dos periodos; de 1960 

a 1982 y de 1970 a 1982 9 utilizando información anual. 

La ecuación que se propone en este modelo para explicar los pre~ 

cios es: 

l) 

Donde: 

p = ( 1 +'ii ) (a x (E/(Y +M) + p-#4x te x (M/(Y +M)) 

p = precio de la producción total. 

~ • Margen de ganancia sobre costos. 

S m tasa de Salario mediOo 

E = Empleo. 

Y s Producto interno bruto a pesca constantes. 

M a Importaciones de bienes y servicios en precios constantes. 

p*m indica de precios externos. 

te a Tipo de cambio nominal. 

Por otro lado se consideran las siguientes ecuaciones: 

2) 

3) 

Dondes 

s = sr x p. 

áFo a salario real objetivo negociado en el mercado. de tra

bajo. 

sr = salario real. 

~ • número de negociaciones por año. 

., 
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Que a trav~s de un manejo algebraico se obtiene: 
.. 

4) 

De esta forma se concluye que la inflación depende de dos fac

tores; 1) del grado de divergencia entre el salario real y el sala

rio real objetivo y, 2) del número de negociaciones por año. 

Por su lado, el salario real objetivo depende de factores ins

titucionales y del grado de organización y combatividad de la fuerza 

productiva. 

El salario real se propone como una función que tiene la siguie~ 

te formas 

ar •(1/(b(l -~)) -(m/b) x te. 

Donde a 

1/b = Productividad del trabajo. 

Parece claro que este esquema pe-rmite derivar una g-ran- varied-ad 

de d~rminant es de la inflación .. 

., 
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LA DEMANDA DE DIN~RO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELO EXPECTAT 
' 

El mod~lo EXPECTAT es de corte IS - LM, su objetivo es el de 

hacer pronósticos de corto plazo del producto y la tasa de inflación, 

cueata con un número de 16 variables endógenas y 20 exógenas, para 

su estimación se utilizó el pe~iodo 1970 - 1980 con información tri-

mestral. 

Es importante decir que en este modelo sólo se estima su forma 

reducida que se encuentra compuesta por dos ecuaciones. 

En cuanto a la demanda de dinero, esta se supone uaa demanda 

por saldos reales que se ajusta parcialmente a la oferta monetaria 

y que depende positivamente del ingreso real doméstico y negativa

mente de la tasa de interés, de esta forma: 

Doade: 

Y~ • Producción real doméstica. 

1~ • Tasa nominal de interés. 

M-c • Oferta monetaria en el periodo t. 

P~ • Indice general de precios. 

En cuanto a los precios, en este modelo se encuentran determi-

nados p::>r la oferta. Se argumenta que los dos factores de la produc

cidn responden a estos. Por un lado, el trabajo, ante un cambio en 

los precios, trata de recuperar su poder adquisitivo, por el otr·o, 

el capital se verá beneficiado en términos de los ingresos por ven

tas. De esta forma, ambos factores determinarán el empleo y~ por 

ende, el nivel de producci6n, mientras que la variable inflaci9n, 

o sea la tasa de cre_cimiento de los precios,·. ser4 la variable que 

eouilibre la oferta agregada y que queda especificada de la siguien-

-, 
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te forma: 

' 
_.--.../ 

: ll¿ 

____., 

• qo + q, Y e + Q 2 L.\Wc + q_.o líe-• + llc2. 

Donde: 

í\ e,. Inflaci6a en el periodo t = ( P~:" - P") / P" 

Wc= Salario nominal promedio en el trimestre t 

w~· Disturbio aleatorio. 

Yc = Expectativa del producto fowmada con la información 

disponible hasta el periodo t - l. 

Es importante me~cionar que este modelo supone que las expec

tativas se fonnan racionalmente en el sentido utilizado en el pre-

sente trabajo y que únicamente se estima, oomo dijimos antes, la 

forma reducida del modelo que viene dada por el siguiente par de 

ecuaciones: 

Donde~ 

H~,~ Base monetaria en t-1. 

DG ~ "" D&ficit nominal presupuesta! interno. 

¿Boc • Iacremento en la tenencia de CETES por parte del PÚbico. 

óPBPL = Incremento en los préstamos del banco central a los ban-

cos comerciales. 

• Taüa de interés nominal 

DF~ = Descuento futuro del peso con respecto al d6lar. 

G'i .. Gasto pÚblico en los bienes producidos inte.z:namente. 

XPUr =Exportaciones de bienes domésticos del sector públicoe 

.. 

54 



"fr • Términos de intercambio. 
...... .. 
íYc"' ~pectativas de inflación. 

., 

Los resultad:os obtenidos fueron: 

y "' -34.47 + .2642 Yt:- 1 + .,035(Hc--J + Dlfc-- ABor. + bPBPr- )/Pe-
( -2.53) (l. 79) (1.96) 

~ 

- 35.497 (i~ + DF,) + .363\Yc-+ .027 (G~ + XPUd + 
(5o 76) ( .. 89) ( .88) 

114. 321;- .806 t 
-'\ 

+ + Wn • 
(.94) ( -2.6) 

\\'c ... - 9.009 + .0789 Ye + 9.637 b.VV.. + .865í\'t-1+ ~1 ,2 • 
(-1.59) (1.6U) (1.75) (8.15) 

Donde los números entre paréntesis son los valores estimados para 

la prueba·t .. 
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LA DEMANDA DE DINERO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELO HACIENDA. 
·• 

El mod~lo econométrico Hacienda es de corte Keynesiano IS - LM, 

su objetivo es el de hacer an~lisis de política económica, cuenta 

con un ~túmero de 102 variables end6genas y 92 exógenas, para su 

estimación se utilizó el periodo que va de 1959 a 1977 con infor-

mació~t anual,. 

E~t este modelo la demanda de dinero se estima como una función 

del producto real, la inflación esperada y la ~ala de interés. 

~s importante mencionar que en este modelo la inflación espe

rada se forma como un rezago de primer orden en la inflación obser-

vada, es decir¡ 

Inflación esperada en t ,. ( Def7., - Deft-L) / Deft.-~ 

Doade;-

Def" • Deflactor implÍcito del PIB .. 

De esta forma la demanda de dinero tendría la siguiente formas 

Ml2:P.R-r= a.o + a 1:P.IBH.- ~Defc·-,- Def.,j / Deft-=l- a'?>IMEX-r... 

Obteniendo los siguientes resultados: 

ai (t) 

1) 3065.89 (1.75517) 

2) .808709 (29.3792) 

3) 7651.8 (-1.37033) 

4) 754.971 (-2.45117) 
1. 

R "' ·9969 D.W. = 2.3817 

Ea este modelo se estiman diferentes índices de precios para 

loa componentes de la demanda agregada de formll!. tal que el deflac

tor implÍcito del PIB sería: 

., 
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Dondes 
.. 

Xt m i-esimo componente de la demanda agregada. 

p; ~ !ndice de precios correspondiente. 

Los diferentes Índices de precios se determinan en función del 

Índice de precios al mayoreo y al consumidor. 

Por su parte el índice de precios al mayoreo es una función 

aue tiene la siguiente formas 

IPMAYc - IPMAYc,.., .. b., + b, ( PICLU e - PICL~_,) + b'2..( DEFAc -

- DEFAt-,) + b3 ( GATz -GATc_j + b'~( INPCc_,

INPCz:.J x Veo 1 + ( INPC z:- INPCz:_1) x . 

x Veo 2. 

La funcion de precios, por su parte, viene dada por: 

INPC1 - INPCr., .. do+ d, (IPMAYc- IPMAY~_,) + clll(MlOPt:- -. 

- Ml2PR2') - (MlO~_,- lH2PI\_1))/ )112P.RJ+ 

dj(P100~ - PICOR*r_,J. 

Las demás especificaciones de los Índices implícitos que con-

templa el sistema de precios gira en torno al índice de precios al 

mayoreo o al consumidor y algunos elementos específicos. 

Dondes 

IPI~ .. f(lliPMAY, t..INPC, b.XQ 

IPMAYr= Iadice de precios al mayoreo. 

PICLUr= Costos incorporados al sistema por el costo unitario 

laboral y el Índice de precios de importación pon

derados por su participación en la estructura de 

producción. 

DEFA e ... Defla.ctor del sector primario. 

INP0 7 = Iadio® nacional de precios al consumidor. 

., 
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GATc• Diferencia entre el producto real y potencial • 
.. 

Ml6P~· Oferta monetaria 

Ml2Pftr Demanda monetria. 

PICO~· Formación de precios a través de política de precios 

y tarifas. 

PIBRtfi Producto interno real. 

HabieBdoae obtenido los siguientes resultadoss 

bi (t) 

o) -.6961 ( -.6010) 

1) .65966 (6.285) 

2) .185461 ( 1.564) 

3) 1~82065 (-1.541) 

4) .279227 ( 1.634) 

R3.= .9~2 n .. w. = 2.1 

di (t) 

o) 1.04936 ( 2 .. 2~3) 

1) .327775 (7.21402) 

2) • 211067 ( 9· 016) 

3) .. 123335 (4.1002) 

R
4 = • 9943 D.W. "' 2.678 

., 
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LA DEMANDA DE DINEHO Y EL NIVEL DE PRECIOS EN EL MODELO PROGRAMA .. 

El modelo eoonom&tr~co Programa es de corte Keynesiano insumo 

producto, su objetivo es el de hacer simulación bajo distintos eaena

rios de política con fines de planeaciéa, cuenta con un número de 

187 variables endógenas y l3ü exógenas, para su estimación se utili= 

zó el periodo 1959 - 1978 con información anual. 

La demanda de dinero en este modelo se especifica en un contex-

to de ajuste parcial quedando definida la demanda deseada de dineDo · 

Dondes 
MC~ m Demanda deseada de dinero 

MC e = Medio Circulante. 

La demanda deseada de dinero depende del producto interno bru-

to real, del nivel de precios y del costo alternativo de tener di-

Ya que la tasa de interéu es relativanumte eiitable durante el 

periodo muestral consideran que el costo alternativo del dinero se 

representa ~or las expectativas inflacionarias, donde dichas expec-

tativas se basan en las variaciones de precios del último trimestre 

del año anterior in~ediato. 

As! la funcion de dinero se especifica de la siguientte forma~ 

Ln MC r- Ln "MC:-1 .. a 0 + a,Ln PIBR t + a,_LJ'l PPIB, + 

+ a ~(Ln PIB.it, - Ln PIBRr_J + 

Donde: 

PIBR~ = Producto interno bruto real,.· 

.PPIB~= Deflactor implÍcito del PIB. 
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PMYT • Variaciones de precios del último trimestre del año 

inmediato anterior • 
. 

Y se obtuvieron los siguientes resultados. 

ai (t) 

o) -6.2755 ( -6.05) 

1) .8947 (5.63) 

2) .ti856 (6.63) 

3) .6983 (3 .. 09) 

4) .2463 (-2.49) 

5) -. 8ti116 (-5.74) 

a~ ... ·956 D.W. = 2.16 

En cuanto al nivel de precios, ~stos se desagregan a dos mer

cados; el agrícola y el no agrícola, y se aplica esta desagregaci6n 

al Índice de precios al mayoreo. 

En el mercado de productos agrícolas se supone que los precios 

se det~rminaa por la interacci6n de la oferta y la demanda. 

En el mercaco de productos no agrícolas, por su parte, los pre

cios de estos bienes se determinan por los costos d•. producción y 

respondiendo también a presiones de demanda a través del grado de 

utilización de la capacidad 9roductivae 

La función de precios para el sector agrícola se define pera 

Dondes 

PMAr= Variación porceatual de los precios de mayoreo agrícolas. 

IPAr• Variaciones en la oferta agrícola. 

dio circulante (Me). 
To~= Cambio en la paridad del peso con el dólar. 

PGAz= Precios de garantía. 

., 
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La ecuacidn de precios para el sector no agrícola se define por: .. 
• Ln PMNA r- L• PMN~_,.,. d 0 + d, (L• WJ't: - Ln WMr.J + ~ (La(PNAUS;x ITC~· 

... La(PNAUS x ITC)c-.,) + d1 (Ln (1/CNUM)J 

Dondes 

PMNAL• Precios de mayoreo no agrícola. 

PNAUSr= Precios no agrícolas de mayoreo de USA. 

ITCk.,. Tipo de cambio. 

CNUMc= Capacidad no utilizada de la planta manufacturera. 

Obteniendoee los aigu±entes resultados: 

bi (t) 

1) -.36999 (-3.42) 

2) .47588 (5.50) 

3) .. 45993 {6.71) 

4) .33908 (5.12) 
·¡... 

R ..... 90 D.w. = 2.12 

di {t) 

o) -.07837 t2.63) 

1) • 33061 {3.21.1) 

2) .58838 (9.32) 

3) .. 03572 (2.42) 
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CO~ENTARIOd GENERALES 
.. 

Como dijimos, y como hemo8 visto, el objetivo de los cuatro 

modelos ouyáa .ecuaciones de demanda monetaria y precio& hemos 

descrito aquí, no ha sido el de hacer pruebas sobre la especifica

ción de las ecuaciones que loa componen sino mas bien el de hacer 

simulación, pronósticos y planeación. 

Los'modelos varían según sus objetivos y según su apreciación 

del funcionamiento de la economía mexicana íntimamente vinculado 

a sus cimientos teóricos. 

Todos los modelos utilizan información anual, excepto el modelo 

econométrico ~P~CTAT que utiliza información trimestral, sus perio

dos de estimación son diferentes por lo que una contrastación de 

-- - -los-re:au-lt a-dos-s-e-rí-a-arb-i-t-ra-ri-a. 

En general, la ecuación de demanda monetaria presenta simili

tudes en todos los modelos que la incluyen donde las principales 

variables que lo componen son la tasa de interés, la tasa de infla

ción y el ingreso. 

En cuanto a los precios, la diferencia se hace más sustantiva 

y por lo mismo resulta dif!cii comparar sus resultados. 

En casi todas las funciones de loa modelos aquí expuestos se 

supone linealidad en su especificación, lo que equivale a suponer 

constantes los multiplicadores de impacto. 

., 
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' 

EXPECTATIVAS EN MODELOS ECONOMETRICOS 



INTRODUCCION 

' 

El obja.tivo del presente apartado es el de hacer una breve re

visión a las diferentes foi'lJlas que existen de conceptualizar a las 

expectativas en modelos económicos y modelos econométricos. 

Las expectativas aue los agentes se formas sobre las diferen-

tes variables en la economía han sido tomadas en cuenta desde hace 

largo tiempo atras, y en momentos donde l~s circunstancias son cam

biantes est~s juegan un papel predominante en la explicación de cier- · 

tos fenómenos económicos. 

Las propuestas sobre la formación de expectativas ha sido for-

mulada por dos corrientes principalmente, aquellos que postulan que 

las expectativas se forman adaptativamente, es decir, como una co-

rrecci_ón en los e1·rores cometidos por los agentes en el pasado, y 

sus críticos quienes proponen que las expectativas se forman "racio-

nalmente" en el sentido más adelante descrito., 

Ya que el modelo, o mejor dicho, los modelos aquí estimados 

incorporan expectativas de acuerdo a estas dos corrientes es que 

nos pr·opusimos dar un breve resumen de ambas., 

Las implicaciones de suponer una formación de expectativas ra~ 

cionales por parte de los agentes son profundas en el campo de la 

teoría económica por lo que también incluimos una breve revisión 

de estas en el cont~~to de un modelo general de ecuaciones lineales 

simultaneas. 

Por último, en este apartado se presenta una propuesta. para 

la .............. .-.: ----1 ..-.- -·--- --- _, ---- --.&.c:t.U.J.VUQ...L'<:J.;;:) l{\A.t:::::: WD t;...L Y,.Y.V c:IV 

para el presente trabajo., 

., 
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EXPECTATIVAS EN ECONOMIA Y EN MODELOS ECONOM~~RICOS 
.. 

Las exP.ectativas que los agentes formen sobre los valores fu

turos de las variables económicas se han tomado en cuenta ya desde 

hace largo tiempo, Keynes en su teoría general dedicó varias pagi-

nas al estudio de estass 

Una hipótesis muy común sobre la formación de expectativas ha 

sido que estas dependen del comportamiento de la variable en el pa-

sado .. 

Quizá, el tipo más común de formación de expectativas bajo es-

te supuesto es el propuesto por Nerlove que asumes 

Donde: 

z ~"" Expectativa de la variable z en el periodo t 

z~ "" Valor observado de z en el periodo t., 

Lo que se afirma ea que los agentes revisan sus expectativas 

basados en el error más reciente. 

Este modelo de formación de expectativas se le conoce oomunmen

te como modelo de expectativas adaptativas. Que por sustituciones 

repetidas se transforma en~ 
t'D • 

z~ "' (1 - }..) .Li zr-<-• 
1) 

Un caso eapeoial de este tipo de expectativas es el que supo

ne que el valor de ).. = 1 por lo que: 

Otro tipo de modelo para> 'la formación de expectativas que co-

!!!l!!l . ..t!!ente recibe 

es el propuesto por Modigliani - Sutch que afirmas 
N zr• v~d.i\Ít:·•+ {1- v) B (z,.,_ Zr.,) 
'! 1 

., 
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Donde: 

' z~ • valor de eauilibrio de la variable • . 
Para la obtención del valor de equilibrio de la variable se propo-

nea 
1-1 

Zc ""'.L. A.;: 2J-r:.·, 
.. :'0 

Dos críticas han sido las principales que a este tipo de mode-

los de formación de expectativas se les ha hecho; primero, parece 

lógico que loa agentes formen sus expectativas basados en otras va~ 

riables además de la Vdriable que intentan predecir, y segundo, con 

ceden muy poca capacidad de aprendiUje a sus a~~mtes,. 

La respuesta a estas críticas es la formación de expectativas 

racionales, propuesta por Muth en 1961 quien afirmas "Para explicar 

de un modo sencillo cómo se forman las expectativas, avanzamos la 

hipótesis de aue estas son ttirencialmente iguales a las prediccion

es de la teoría económica relevante" y continua más adelante " la 

hipótesis puede ser reformulada con una mayor precisión de la forma 

siguiente: las expectativas de la empresa ( o, más generalmente, 

la distribución probabilística subjetiva de los resultados) tiende 

a distribuirse, para el mismo conjunto de información, alrededor 

de la 0redicción de la teoría ( o de las distribuciones probabilís

ticas objetivas de los resultados)~) 
De las citas anteriores parece claro que lu idea de las expeo-

tativas racionales consiste en que loa individuos formen sus expeo-

tativas resolviendo el conjunto de sistemas de ecuaciones que la 

teoría económica nos propone, y además utiliza para esto los datos 

1) Jhon f. Muth. "national Expectations· and the 'rheory of Price 

Movements", Econometrica vol 26, num 3, junio 1961. 

., 

6G 



riablea de su interés condicionadas a los datos disponibles, es de-

' 

Donde: 

~= Expectativa de Y formada racionalmente para el periodo t 

Así las expectativas que se forman"racionalmente" no son otras 

más que las que los agentes se forman al utilizar esperanzas mate-

mát icas condicionadas a la información disponible sobr·e las varia-

bles .. 

El uso de valores esperados sobre las variables como definición 

de las expectativas racionales parece provenir del hecho de que el 

Único momento relevante en un modelo lineal es la esperanza matemá-

t ica. 

De esto parece claro que la incorporación de las expectativas 

racionales a los modelos donde existen variables expectativas sig-

nifica un avance teórico, ya que cual~uier otra forma de suponer 

formación de expectativas, en general, nos daría valores diferentes 

para estas a los obtenidos en nuestro modelo. 

Existen no obstante críticas a la formación de expgotativa~ 

de tipo racional, algunas sons la falta de información suficiente, 

y el hecho de que no para todos los agentes las expectativas son 

iguales. 

La primera se refiere al hecho de que loa agentes no conocen 

la estructura económica relevante, ni disponia de muchos datos, de 

tativas racionalmente. Sin embargo, no es necesario para cada indi

viduo el formular sus propias expectativas, sino la existencia de 

., 
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unos cuantos líderes puede ser suficiente para llevar a una si tua-

' ción de equ~librio con expectativas racionales. 

La se~nda se refiere a que no todos los individuos tienen las 

mismas expectativas, no importando que estos sigan a líderes, si 

tal tuera el caso entonces podríamos hablar de grupo~ de individuos 

con expe~tativas diferentes. Sin embargo, la teoría de las expecta-

tivas racionales no supone que todos los individuos o grupos de in

dividuos asociados a certos líderes tengan las mismas expectativas 

sino más bien que las predicciones de los distintos individuos o 

agentes se encuentren distribuidas en torno a la media de su distri

bución de probabilidad dada la informaciSn disponible. 

Existen varios argumentos en favor de las expectativas racio

nales, quizá el principal es el que ya mencionamos antes, es decir, 

no podemos pensar que nuestras expectativas sean en la media dife

rentes a loe valores que sobre las variables end6gen~s resulten d• 

resolver el sistema de ecuaciones que pretende dar cuenta de la es

tructura económica en cuestión. 

Además las expectativas racionales pretenden dar un marco ge-

neral a la formación de expectativas, es decir, no suponer sin ra-

zón alguna que el mecanismo de formación de expectativas sea dife= 

rente en al@ln sentido para distintos mercados. 

.. 
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ESTIMACION DE MODELOS CON EXPECTATIVAS RACIONALES. 
' 

Aqu! presentaremos el procedimiento de estimación de un mode

lo con expectativas racionales propuesto por Wallis
1
), que es el 

utilizado para el presente trabajo. 

Considerase el siguiente modelos 

Dondes 

Yr-,.. vector de variables endógenas 

il. Y.t ... vector de variables expectativas 

Xc"' vector de variables exógenas 

La forma reducida usual del modelo es¡ 

_, _, -1 

Yr. .,. -BAy,~ - BGx + Bu 

Que particionando de acuerdo a las variacles expectativas se puede 

escribir de la siguiente formas 

a) 

Tomando valores esperados condicionados a la información en 

t - 1 en la primera ecuación matricial tenemos; 

suponiendo que las pertu~aciones no estan correlacionadas y que 

la matriz (I- p,,) es no singular tenemos: 

Dondes 

1) 11 Econometrio Implications o the Rational l!;xpectations Hypothesia." 

., 
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Que al sustituir en a) obtenemos la forma reducida observablet 

Donde: 

R u 

A 

Ytc. ""R 1 , Xc; + R11..X't. + Vor 

y .. R.,_,i'& + R;22.Xt +V,¡; 

\ R ,, 

la .. , 
La condición necesaria para. la ident ifioación es que no haya más 

variables expectativas en el modelo que variáblea exógenaa, lo oual 

ciertamente se cumple para el modelo aue aquí trataremos. 
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EXPECTATIVAS RACIONALES EN ECONOMIA 
.. 

Como dijimos, el suponer que los agentes forman sus expectati-

vas "racionalmente" tiene profundas implicaciones en el campo de la 

teoría econ5mioa, para observar esto considérese el siguiente con-

junto de ecuaciones: 

1) 

Donde a 

Yc m Vector de variables end6genas 

x, = Vector de variables control o instrumentos de política. 

z, = Vector de variables exógenas no sujetas a control 

y/¡,_~ Valor esperado condicionado a la información en t-1 

de la variable Yc 

Tomando valores esperados condicionados a la información en t-1 en 

ambos lados de la ecuación tenemos: 

............ ..¡;¡. 

_, 
(I - B) 

Sustituyendo en (1) tenemos: 

y{' = B( I - B )' (Ay¡;., + ex:¡,:.,+ Dz11r;.,) + Ay¿., + Cx ¡;- + Dz 't + v¡; 

Yr; = B(I 
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.¡ •1 ~ -· ~ ' 
y~ "' B( 1 - B)AYt-., + AYr:.- 1 + B( l - B) 0Xcrr.,+ Oxt,c-.;+ B{ l - B )Dzt:/c'.t: 

pero 

Por lo que: 

+ DZ:1c.¡t O( x'C" - x:,c.1) + D( z e "" z11t.1) + Ve 

Yr: • ( B( I - Bf + l) ( AY~:- 1 + CXc-\.,+ Dz~,c_,) + C(x" - xt~c.,) + 

+ D(zz- - ztN) +Ve 

_, -1 -1 

(B(l - B) + I)• B( l - B} + (l - B) (I - B) • 

= (B + (I - B)} (I - BY
1

m 

-1 

"' (I B) 

( ~ ' + D z r: - Zt:¡r; ... ) + V-e 

Donde G(xr- - ~n..) y D( Zc - z~r-•) pueden combinarse con Ve para formar 

un mismo residuo que llamaremos u~ , entonces 
-1 ,¡, 

Y t. = ( I - B) ( Ayt., + Cxqr:_,+ Dzt11:_,) + u r: 

De esta forma, vemos que el suponer que los agentes formen sus expec

tativas "racionalmente" implica que las variables de control o los 

instrumentos de política no tienen ningún efecto sobre el sistema, 

o en otras palabras, sobre las variables endógenas. 
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ESPECIFICACION DEL MODELO E INFORMACION 



~SPECIFICACION DEL MODELO. 

Como dtjimos en la introducción general, el objetivo principal 

del trabajo es el de contrastar empíricamente algunas hipótesis que 

se han formulado sobre la demanda de dinero en teoría económica y 

el de dar luz a la formación de precios, el caso seleccionado es 

el de M&xico para el periodo que va de 1975 a 1984 utilizando in

formación trimestral. 

Como hemos señalado en los modelos econométricos que aquí se 

presentaroj, no ha sido su principal intención formular y probar 

hipótesis sobre la especificación de las funciones que se incluyen, 

sino más bien, la de hacer análisis de política económica a través 

de estimación.de parámetros de modelos ya formulados por la teoría 

económ-ica y en los que no se cuestionan, al menos como objetivo ini

cial, los postulados de la teoría que loa cimenta. 

Una de las primeras preguntas que surgen sobre la función de 

demanda monetaria es si la tasa de interés tiene alguna importan

cia en la determinación de la cantidad de dinero que la gente man-

tiene, como afirmaron Keynes y sucesores, o no como afirmaba Marshal 

y Fisher, entre otros, y ya que una da las principales críticas qua 

Keynes hace a los clásicos en la formulación de la ecuación cuanti

tativa es la existencia de la trampa de la liquidez, cabría pregun

tarnos si existe evidencia empírica para respaldar esta afirmación 

o no. 

Keynes, alsuponer la existencia de la trampa de la liquidez, 

que afi.una que existe un nivel de la 

cual toda la gente estaría deseosa de mantener en efectivo todos 

sus activos monetarios, implícitamente esta·reconociendo una fUn-
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ción de demanda monetaria que tendr!a la siguiente forma: 
.. 

\ 
----·-·---------

~1 problema está en que no existe ninguna función lineal que 

pueda cambiar de una recta a una curva. en el sentido e:S1ricto de 

la. palabra, por lo que si nuestra intención es la de verificar la 

existencia. de este fenómeno, en el caso de que la tasa de interés 

afecte a la demanda de dinero, nuestro modelo tendrá que suponer 

no linealidades en la ~n~~~n de demanda monetaria. Además de mi 

experiencia en otros trabajos relabionados con la función de deman-

da de dinero, he observado un mejor ajuste de la curva estimada a 

la observada utilizando una función no lineal, por lo que tendremos 

presente esto en la especificación que aquí haremos. 

Otra de las variables que al menos parece lógico que arecte 

a la demanda monetaria ea la tasa de inflación esperada ya que la 

especulac:ión que se lleva a cabo con el dinero no tiene por que ser 

~nioamente en activos de tipo financiero, sino con cualquier tipo 

de activos con cuya adquisición se pueda obtener un baneficio,. o 

al menos hacer menor el costo de mantener dinero en efectivo. Ade-

más del efecto que esta tiene en términos reales sobre ei valor de 
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cualquiera de los activos financieros, particularmente para el ca-

" so en estud~o donde la inflación se vuelve un fenómeno con el que . 
tenemos que ~ivir d!a oon día. 

Como hemos visto, exi~ten varias formas de especificar las ex

pectativas en modelos enonom,tricos,con el fin de contrastar sus 

diferencias propondremos, aquí, dos tipos de formación de expecta~ 

tivas; uno, adaptativas, suponiendo una forma ingenua de la forma

ción de estas y que vendrán dadas por dos rezagos en la inflación 

observada; el otro, racionales, que vendrán dadas de acuerdo a la 

discusión en el capítulo anterior y que serán el resultado de resol-

ver el modelo. 

De esta forma, no estaremos trabajando con un sólo modelo sino 

con dos; uno , en el que la inflación esperada se defina como la 

inflación observada con dos periodos de rezago y, el otro, en el 

que la inflación esperada se determine de forma "racional" .. 

Como hemos recalcado en varias ocasiones, la teoría económica, 

según sus distintas corrientes, afirmaría que la demanda de dinero 

es una demanda por saldos reales, queriendo decir por esto que un 

cambio en el nivel de precios no hace mas que variar proporcional-

mente la d~~anda de dinero. 

Esto en realidad, como hemos dicho, no es mas que un supuesto 

que esta sujeto a contrastación empírica, la forma de responder a 

su veracidad o falsedad se~ preguntándonos si el nivel de precios 

es una variablG~~'iSignificativa o no en la explicación de la demanda 

monetaria .. 

dinero vendrá dada por una función no lineal q:ue incluye a la taia 

de interés, a la inflación, al tngreso y a los precios, es decir: 

Jll .. :t'(Y,r,TI'-+,p) 
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Donde: 

' M •,Medio circulante. 

Y • ~Ingreso real 

r • Tasa de interés pasiva 

s expectativas de inflación 

p s livel de precios. 

Como dijimos antes, la teoría económica supone que la demanda 

de dinero ea una demanda por saldos reales, teniendo en cuenta esto 

y que la forma funcional de la demanda de dinero es no lineal, ten

dríamos que la forma de especificar esta funciÓtl aer:Caa 

1) 
p 

o bien, 

2) 

La cual no sería igual a 

3) 

a menos que ~· • 1 

Las consecuancias de estimar una función como esta última, don-

de en lugar de tomar al ingreso real se toma al ingreso nominal pa

ra determinar la demanda nominal de dinero sería, en caso de que 

los postulados de la teoría económica fueran correctos, es decir, 

en caso de que la forma funcional para la demanda de dinero fuera 

la dada por la ecuación 1), la111 de tener un estimador l!leagado de 

~~hacia uno debido al efecto de loa precios. 

Supongamos que la elasticidad precio de la demanda es ~eaigual 

a uno, entonceas 

o bien, 
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4) 

De esta forma, verificar que la deaanda de dinero es una deman

da por saldos reales consistir:! a en probar que eo.~ - l "" o, que es 

equivalente a rechazar nuestra hipótesis donde supusimos que ~~~ l. 

Los coeficientes e. 1 ,~,., ~s,(f?•l- 1) so:n las elasticidades ingre

so, tasa de interés, inflación esperada y precios respectivameD.te 

de la ecuación 4), lo que ae puede demostrar f!oilmente. 

i) 

ii) 

iii) 

d ( M/P) ~~ _1¡ y~.-1) !'>• .rw'llf:>• 
¿Y "" P r \¡ 

d (M/p) 
ór 

Ó (M/p) 
(M/p) 

dO~!/p) 
(M/p) 

( 
f<. d-'l 

m\..JJ-

Y 

,. 

p{P...,·I)ye.>' ~zrhr·'n.Jr~Ar 
p\e,-•l y!'.>•rl3'" 1Y*o" 

., 

lB 



d (ML¡d &)1f'* 
' (11/p) 

... (:l ..¡(-

'\Y 

iV) (M/p) 
llJIJ 

) ~ (>,~ 
l~ ... -') Pt(>,.-1-1 l'lr .. 'í\-'~' 

p 

·---~ 

6 {•.Le~ (~'J·I)pl<>~-'' _, J~·r!><..l(~t.3J P 

(M/ t>) .. p\~"-1\?rs· '\Y"' 

mlliláilmlll) 

Ó~ML~ J~~~~Jp 
(M/p) p 

Existe un problema todavía, en la realidad nosotros no obser

vamos la oaatidad de dinero demandada deseada por los agentes en 

la ec~nomía sino que observamos la oferta de dinero. Para resolver 

este problema, es decir, hacer observable la demanda de dinero de

seada, pDopongo un mecanismo de ajuste parcial donde la demanda de 

dinero deseada se ajusta parcialmente a la demanda ob1:~ervada, o me-

jor dicho, a la oferta de diner·o a través del tiempo,. 

Los modelos de ajuste parcial, en general, proponen la siguia&

te estructura''; 

Donde: 

X-e .. Valor observado para la variable x en el periodo t 

xt- x._, • Cambio observado en la variable x del periodo t - 1 al 

periotlo t 

x~- Xt.-•,. Cambio deseado en la variable x del periodo t - 1 al 

periodo t. 

\) Ver: Madala, "Eoonomet rics11 
7 .Ko.Graw H.ill, 1977., 
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De esta forma, el modelo afirma que el cambio observado es una 
.. 

fracción de¡ cambio deseado. 

De donde ob~enemoa: 

X~ "' -:f X~ - ( 1-b)xz _, 
-~e-

En el modelo aquÍ descrito proponemos un mecanismo de ajuste 

parcial entre él logaritmo natural de la demanda deseada y el loga

ritmo natural de 1~: demanda observada,donde la demanda deseada si-

gue el comportamiento de lo. ecuación 4) antes dada, asís 

(Ln M~ - Ln M;_,) = ó(Ln M~ - Ln K~,) 

M 

p 

Dondes 

MD ~ Demanda real deseada de dinero 

M0 
"' Demanda real observada de dineroe 

Ln = Logaritmo natural. 

De esta formas 

' ~ 

((í'l·¡-l)Ln pL +(.,Ln Y,+('-,Lni!c_+G~Ln'\\t:-

- Ln M;_,) 

5) 

o bien, 

Dondes 

~. "' Ó( ~'l- 1) ::m :m> ( (lq - 1) = '6ys 
'¡$2."' f.>' ó ,. ...... ) (3, -"' &¡b 
6l·~~ó =••) 0'2..'" f:plb 
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'b"'\ "'~'~ :m=o/ 

'(:;,=( 1-d) .. ., ... 

~,.. '6v~ 

¿"' 1 - '6.,;-

Como se dijo antes, la información utilizada para este modelo 

ea trimestral, lo que parece sugerir que existirán desequilibrios 

entre la demanda deseada de dinero y la demanda observada. Si no 

existe evidencia de que exista la trampa de la liquidez, lo más ~o

aible es que estos desequilibrios, en alguna medida, se salden a 

través de la adquisición de bienes y servicios por par-te de los a= 

gentes que tienen una cantidad mayor de dinero a la deseada, esto 

puede en algunos casos formar presiones sobre loe precios en algu

nas ramas donde no existe capacidad ociosa o donde no se esté dis

puesto a utilizarla para satisfacer dichas presiones. 

De esta for:-aa, un elemento que puede explicar la formación de 

precios en la economía mexicana, en el periodo 1975 -19~4, serían 

los desequi Libr ioa en el mercado monetCJ.rio~ 

Otro de los elementos que parece reflejar el comi)ortamiento 

de los precios, en este p@~iodo en particular, serían los costos 

inducidos en la produccion de los bienes, que entre ellos uno es 

el tipo de cambio, que es un elemento importante dada nuestrs depen

dencia en materia tecnológica y uso de insumos, el otro, la tasa 

de interés activa, cuyo efecto se traducirá a través del costo fi

nanciero del capital. 

El tipo de cambio tendrá un efecto directo en los costos de 

producción dado el uso de tecnología importada que tenderá a tradu

cir su efecto en más de un periodo ya que la amortización del capi

tal utilizado no se realiza para cada proceso de producció~, sino 

más bien en un número grande de estos, mientras que su efecto dado 

el uso de insumas extranjeros será casi inmediato. El efecto del 

tipo de cambio no es únicamente a través de los costos implicaeos 
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en la producción, sino tambi~n se encuentra vinculado a movimientos 

de la curva.de demanda de la economía ya que un incremento en el 

tiro de cam~io hará cambiar el volumen de exportaciones e importa-

oiones de la economía. 

La tasa de interés activa, como dij irnos, también implica un 

costo de producción vía los costos financieros del capital, lo que 

tendrá efectos en los Jrecios a través de varios orocesos de produc-

ci6n.y, por otro lado, su efecto dependerá también Cie los desplaza

mientos de la cui·va de demanda de la economía ya que la inversión 

se encuentra en función de la tasa de interés. 

Es importante decir que estos no son todos los factores que 

explican los >recios, faltaría, por ejemplo, tener en cuenta al sa-

lario, sin embargo estos parecen ser los factores que explican las 

más significativ~s variaciones en el nivel general de preciase 

De esta forma, la ecuación de precios para el modelo tiene la 

siguiente formas 

Donde: 

P = Nivel general de precios. 

M0 = Oferta de dinero o demanda observada de dienro 

Mt= Demanda deseada de dinero 

rlA m Tasa activa de interés 

Te "' TitlO de cambio. 

Esta ft1nción toma en cuenta el efecto que tiene un valor dado 

en jÍ!l tiempo t de cualquiera de las variables explicativas sobre 

la variable explicada en el tiempo t, sin embargo, hEtmos afirmado 

que el efecto de las variables explicativas sobre la variable expli-

cada no se traduce de inmediato y totalmente en un periodo. 

Se ha supuesto, así, que el impacto del tipo de cambio sobre 

los :Jrecios empieza a partir del _?eriodo en el que se dió el efecto 
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modelo - tres meses-, el efecto que tiene una variaci6n del tipo 

' de cambio d1J.rará 2 años. 

En lo que a la tasa de interés se I'efiere, se ha supuesto que 

el efecto de una variaci6n en esta tendrá un ef•cto sobre los pre-

cios de 4 periodos, que pRra el modelo aquí presentado significará 

un añoo 

l!;s decir: 

5) 

Dondes 

Para ambos casos se propone una estructura aritmética del re-

zago, es decir, 

Por lo aue 

6.: =(4 + 1 - i)ó. 

(~•(8 +1 - i )~o 

...¡ 

SRP:\ :::¡ 
,, 
'á (4 + 1 

S Te ... (i (8 + 1 
L..':..D 

J.:::: o i., 4 o,. 

o~ c.~ 8 f; = o i > 8 

La estructura aritmética del rezago tiene la siguiente forma.: 
ót 

1 

l_ _____ _ . 
e 
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Tomando logaritmos en ambos lados de la ecuación 5) tenemos: 

' 

Donde: 

Ln P, "' Ln,¿. + 0<', ( Ln M~ - Ln M~ ) +o<,_ LBSltA + "'<'l Ln S Te 

Ln p ,_ "' Lne.fo + o<, ( Ln M~ - Ln M~) + e<;_( La Ó, + Lm3SHA.) + 

+'>~'~ ( Ln ~ G + Ln ~o3Tcj 

• l.n P, = 'f + c..¡ ( Ln M~ - Ln M~ ) + c~.,_Ln SS .dA + o(3 Ln S::>Tc. 

Como se dijo, el efecto del desequilibrio entre la ofertü de 

dinero y la demanda deseada del mismo no tiene por qu¡ transladar 

su efecto en un ~nico periodo, sino que lo hará en una sucesión de 

estos, que hemos supuesto infinita en los logaritmos. 

Así: 

Ln lh • -t + ~, '!l~(Ln r(.,- Ln M~,) +c11.Ln i:>SRA + cl3 Ln SSTc. 

que suponiendo un decremento geométrico en la estructura de los re-

za .. gos, es decir, 

6) L.o. Pr "'f + ~rHLn M~:- Ln M~J +X;le(Ln MZ~ Ln Mc~,J + 

+/f¡Jo(Ln M~', -Ln M['¡)+ ••• +c!;_Ln Sd.rlA +d~LB SSTc. 

dezagando 6) un periodo y multiplicandolo por A tenemos: 

7) :ALn Pr., = lf+ ;\lpa(Ln M~-r- Ln Mg") + ).1-lP.(~n M~.,- Ln M~J + 

+ XVo(Ln M~r- Ln Mc.0,) + ••• +).vZ2.Ln SSRAc.,+ 

.a estando 6) - 7) 

Ln p<.·-)Ln Pc-t = '('(l -}.) + 'Yo(Ln M~- Ln M~)+ (l- )Lk_Ln SSRAr+ 

+ (l- ,A_L) b(1Ln SSTc'l ~ 
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Donde "L" ea el operador desfase. 

' 

Ln P1: = 'f(1-).) + '-V.(Ln M:- Ln M~) + (1 -).L)o<.U.,n SSRAc:+ 

+ ( 1 - ). L )C><'::-Ln S STo-¡;- + ;i Ln Pt.- 1 

De esta forma, obtenemos nuestro primer modelo donde, como di

jimos, suponemos la f)rmación de expectativas como dos rezagos en 

el valor observado de la variable, asís 

a) 

b) 

Donde: 

Ln M~ .. ~Ln Pz:- + ~zLn Yc+ YLn re.+ 'ó ... Ln\ír-2.+ '6.sLn M:_, 
Ln P1: "' 'f ( 1 - )- ) + \f/(Ln M~ - Ln M\) + ( l - ,.1. L;O<,_Ln SSRAr.t 

+ ( 1 - A. L) o<.~Ln ::JSTc r: + ). Ln Pc-1 

~ 

Ln M~ .. ( 1/i) M[ " "' (á /( 1 - 6 ) ) 
...... ..-.. 
d = 1 - 6~ 

Para el segundo modelo, donde suponemos oue la formación de 

expectativas és de ti)o racional, tenemos que resolver primero el 

modelo. 

Para esto hemos hecho algunos supuestos que nos penüiten obte-

ner de forma fácil las expectativas, el primero de ellos sugiereque 

los agentes forman sus expect at ivA.s de inflación de forma lineal 

en los precios, el segundo, que los agentes utilizan la información 

dada sobre variaciones en el valor de las VA.riables de política eco-

nómica y que estas no cambian para determinar sus ej(pectativas so-

bre estas. 

rlesolvamos entonces el modelo: 

Ln Pt = f( 1 -íl) + ~(Ln M~- Ln M~) + ( 1 - il Lf<z.Ln SdRAc:+ 

+ (1 -,í\L)ci=.Ln SSTcc+}Ln P¡-1 

. Just i tuyendo el valor de Ln M~ y bajo el primer S'.lpuesto t eneaioss 
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8) 
' 

Ln P, "' ~ ( l -;\ ) + ·,:"Ln M , - ·, ~Ln Y- - ~ .. ' ,Ln rr- '\, ··-¡ Ln p~: + 

+",.,··., + (1-;_L)~<': I1n SSRA 1: + (1 -.· L) Ln SSTo.- + 

+ / Ln p .. 

Expandiendo el logaritmo natural de los precios hasta el segun-

do t~rmino de su serie de taylor correspondiente: 

Ln.~+ (p - ·,)/\ '"'{1 _ _-:_)··. +""Ln 1-f-'¿,··:Ln Y .. -·.Ln r. 

- Ln ·- (p·' - •)/1+·, ,. + (1 - L) Ln SSrlA. + (1 - 1):·: 

Ln SSTc + Ln ~. 

Despejando p y agrupando todas las constantes en\ tenemoss 

p_ = + .Ln M. - · 'Ln Y -·i, _Ln r.- P.~+ (1 -·L) 

Ln Si:i.l:tA. + ( 1 - L}\Ln SSTc. + ·• Ln p .... 

Tomando valor esperado dada la información disponible en el perio-

do t - 1: 

' L 

P. "" +. (Ln M. ) - . '· (Ln Y- ) .(Ln r.)' .. ;· P.."' + 

(1 L) r (1 L) 
·i 

+ (Ln S SRA. + - (Ln ::>ST:C·. ). + Ln p. 

1:lf' "'G + G1 (Ln M~/'+ G.(Ln Y-f + G,(Ln r,_'t+ G.,(Ln SSRA:) + 
. );. 

+ G.(Ln dSTc!). + G.Ln p~ 

Que al sustituir en 8) tenemos: 

Ln p .. = ~(1 -¡) +'\,Ln M: + · ·Ln Y.+ Ln r, + .. a.+ 
-\<; i· • 

+ •. _ G~(Ln ~"') + ·, 6 \12.(Ln 1 )' +. G- (Ln r.) + ., 

+ ., ... ~(Ln SSrll\:r)l-- + )r \a _ _5{Ln i:iSTc.-/" + ~,;_,p6Ln R:: + 

+ ... · +\- .·: Ln M~ + ( 1 -~.,_Ln SSrlA 1 + ( 1 - ;_l)o<'~ 

Ln SSTcc- + f L» Pt-r • 

Que bajo el segundo supuesto, reagrupando, llamando Í~a los coeficien

tes de las variables y, suponiendo que los agentes utilizari un AR(l) 

para formar sus expectativas sobre Yt tenemos.: 
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De donde: 

Ln P¡: = fo + T. Ln Mr + f,__ Ln Y e + l
3 

Ln Y~:.,+ f'i Ln rr + 

+ ), Ln SSrtA r + ~e Llll SSTc e-+ f.. Ln Pr-, 

_..... 
.,¡¡ Ln Pc:-

ÍÍc:. "" e Pr-• 

p r:-• 

~s importante aclarar que l•)S signos no se han tomado en cuenta 

ya que en la solución de esta ecuación existen una multitud de 

parámetros cuyo signo es desconocido y afectan a todos los otros. 
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INFOHMACION UTILIZADA 

En lo pue a el uso de información se refiere, se han utilizado 

para obtener la base de datos necesarios los "indicadores econ6mi-

coa", "los indicadores de Moneda y Banca '' y "los indicadores de 

precios" del Banco de México. 

Como sabemos, no existen datos trimestrales ~~ra el ingreso 

por lo que se utili~ó en su lugar, como variable proxy 9 el volumen 

de producci6n industrial (VPI). 

En cuanto a la t~sa de inter~s se utilizó la tasa nominal men-

sual de interés al fin del trimestre, se utilizó la tasa nominal 

de interés ya oue para los tenedores de saldo en efectivo esta ~s 

la que importa por r¡'.le cuando se tienen saldos en efectivo más bien 

aue bienes ffsicos implica un sacrificio equivalente al rendimiento 

real QUe se obtendría y a la p~rdida del valor real del efectivo, 

debido a la inflación. 

A continuaci6n daremos la base de datos utilizada en este tra-

bajo, donde: 

IP = Indice nacional de precios al consumidor. 

VPI = Volumen de la producci6n industrial. 

rl:A .. Tasa de int er~s activa. 

r = Tasa de int er~s pasiva. 

Te = Ti,1o de cambio vigente al fin del trimestre. 

Ml Oferta monetaria (Billetes y Moneda met,lica + cuen
ta de chenues en moneda nacional) 

'TI\= Inflaci6n ((IP, - I~~/ IPc., ). 



Pl!:.t<.IODO VPI Ml r IP Te 

' 1975 1 128H)O 93.17 9.';14 54.1)8 12.49 

1975 2 137-50 ~7.21 9o94 57.05 12.49 

1975 3 135.80 95·53 9.94 5Cl.41 12.49 

1975 4 132 .. 30 118.26 9o94 )9.60 12.49 

1976 1 154.20 110.0 9.94 62.50 12.49 

1976 2 147.60 113.31 9.94 63.ó4 12.49 

1976 3 14L.tl0 120.66 9.94 66.82 19.7v 

1976 4 131.90 154.80 9.94 75.82 19.95 

1977 1 151.90 143.65 9.94 81.Cl0 22.70 

1977 2 153.10 144.19 10.04 84.50 23.09 

1977 3 145.80 148 .. 74 10.,13 88.80 22.70 

1977 4 147.60 196 .o 10.13 92.00 22.73 

197d 1 156.40 ld8.77 10.13 96.1U 22.74 

1978 2 167.10 199.32 lU.13 99oüU 22.1)1 

1978 3 161.20 203.80 lü.76 lv2.50 22.73 

197d 4 157-70 260.0 10.87 1U6.10 22.72 

1979 1 H34. 70 259.80 13.92 113.20 22.tí2 

1979 2 179.70 271.90 13.92 116.90 22.84 

1979 3 176.tl0 274.eo 14.89 121.60 22.76 

1979 4 176.60 346 .. 50 19.52 127.60 22.80 

1980 l 201.70 341.10 24.95 139.70 22.85 

1980 2 205.60 365.0 2U.25 147.30 22.92 

1980 3 201.30 368.60 21.38 156.30 23.06 

1980 4 212.60 461.20 27.72 165.60 23.26 
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1981 1 c25.90 458.}0 27.H3 178.90 23.77 
' 1981 2 . 228.)0 4d7.d0 27.37 W8 .. }0 24.42 

1981 3 ~ 226.10 481.50 28.96 199o20 25.20 

1981 4 214.90 612.40 2?.80 21}o10 26.23 

1982 1 240.50 617 .}0 29.38 241.00 4).28 

1982 2 226.90 625.20 45.97 281.30 47.75 

1982 3 208.50 764.70 47.89 346.50 70 .. 00 

1982 4 202.80 991.50 52.42 42}.80 148.50 

1983 1 205.40 927.40 61.20 515.10 149.40 

1983 2 202 .. 10 980.90 61.2() 597.70 149.40 

19d3 3 193.40 lOJ).}U ss .. oo ó7l.?O 150.14 

1983 4 193.30 1402.30 57.20 766.10 162.1U 

19(:)4 1 212.30 1392.60 )l.t\U d94e50 173.93 

1984 2 212 .. 00 1538.70 51.40 999.10 185.76 

1984 3 2U4oDU 15Y9 .60 so. so 1092.70 197.72 

1984 4 210 .. 90 2286 .. 90 48.10 1219.40 210.72 
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PERIODO '\ 
rlA 

1975 1 

1975 2 3.954 

1975 3 2.384 

1975 4 2.037 

1976 1 4.866 

1976 2 1.824 

1976 3 4.997 

1976 4 13 o L16 9 

1977 1 7.887 

1977 2 3.301 

1977 3 5.0o9 

1977 4 3.6U4 

1978 i 4.4)7 20.20 

l"J7u 2 j.UH.J 20.2() 

1978 3 3.535 2ú.90 

l97d 4 3.512 20.50 

1979 1 6.692 20.60 

1979 2 3. 269 2U. 6 O 

1979 3 4.021 21.60 

1979 4 .1.9.34 22.80 

l9dU 1 9.483 2).60 

l9d0 2 5·440 2?.90 

19oo 3 6 .HO 29.vu 

19dU 4 J•95U 33.70 
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l'<!d.HODO .. 
1981 1 . 8.031 38.20 

1901 2 s. 254 4U.20 

1981 3 s. 7C39 43.8U 

1981 4 6.97d 46 .oo 

1982 1 13.092 50.40 

1982 2 16.7 22 6 3. 30 

1982 3 23.l(d ¡u.do 

1982 4 22.309 72.40 

1983 1 2L543 d9.10 

19tl3 2 16.036 l(j(). 50 

1983 1. 12.3d1 96. Uú .J 

1933 4 14.054 91.20 

l9d4 1 16. 7ó o 79.70 

19d4 2 11.694 7v.3v 

1.9~4 
~ ') • .3ó 2 73.20 .) 

19d4 4 11.595 
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' 

l:l:BJULTADOJ Di!; LA H.;JTIMACION 



INTi\0 iJUCC ION 

'EA las siguientes hojas se prese~tan los res11ltados de 

la est imació.n destacando algunos de los estad!st icos ea las pr1J.e

bas de hipótesis así como el coeficiente de det erminacion corre

gido y en el caso en aue se ~resenten problem.s de autocorrelaci6n 

se presenta tambi~n la H de Durbin y el coeficiente de cochrane -

- Orcutt" utilizado en la correccit~n por m!l'ümoa ouadtados genera

lizados del resultado. 

Al final del trabajo se presentan los listados de computadora 

que competan todos los estadísticos de prueba utilizados. 
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rtESULTADOS MODELO I 

' 

. ...._; 6 o 
LB M~= '(,Ln Pr + tz.LB Y-e + ~Ln r-e + t,L•\\t-<.+ sLn M~ .• 

H.óSULTA.DOS 

p 

~<: 
-.07851 

.. 80391 

-.01315 

-.100U9 

.. 33410 

i{'-.., .99958 

(.a O .: m O 

-\ 

~:.l.Gt 6~ 
~· 

0 

< 
.ü9d21 

.34074 

.ü?807 

• 046 32 

• 27159 

~3TAD13TIC00 D~ P~U~BA 

WALD 

.M. D.li: LAG~1.ANGH; 

.d. DE V.e:HO.:lHliLITUD 

IMPO.:llCION il~ HIPOT~SI3 

'irt 
o 

.46425 

o 

-.13309 

o59317 

ii'" = .99959 

.03857 

.13781 

(t) 
--7993d 

2.35932 

- .. 16845 

-2.16085 

• 9U06 

2.0b27 

l. 9717 

2. U26 2 

l. 23014 

'.t) 
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por lo tantos 
'\ --'\ 

~ ... 40683 
~\ 

~\ . l. 1411 

-----~.. ... o 
/\ 

r;.j"' -.3271 
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ECUACION 2) 

. 
LR P, "' ( +O<' ,(La l<I~ ..... L• M~) + -('. La SS.ttA,.. + f 2. L• SS Ter + /t L~t p, 

~ -.... • 1 

r -
,( 

~~ .... , . :. 

e ·, \ -

f\ _. 
-1. • 

. -

- .. 62943 

.05784 

.17538 

• 06?354 

.84518 

~, ""'<-{>;¡_ 
-, 1 

a ..... ·99854 

e - o "' ·59156 

T 
¡_, 
¡ (.} 

.12984 -.4 .. 847 

.03651 1 .. 58405 

.03551 4.93808 

.03734 1.8)573 

.05425 15.579 

H de Durbia = 3.01235 

THAN3l:i'0t"(!'IJACION ,:;.) l:ü,ALIZADAJ t AlJTOCOr~.Rc;LAGION 

fc~-.61731 .1942 -3.17b68 

e:.~··' .: .U4299 .02271 l .. ó9272 
,... 

.16453 .04958 3 .. 31872 ' -
./. 
·-1 = .u904u • 064ts6 l. 39367 
/[ ;: .82574 .08175 lU.lU06 

]il. = ·99485 H de Durbin "' 1.97021 

Por lo ta"'.to: 

d, 
"' .. 04299 

o(.._ 

"" ·944163 
v.~-3 

"' .. 39332 

A. .. .. 82574 
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liESULTAOOd MOD~LO II 

lXUACION 1) ~ !:lr,,. p'-~.,,- 1 yr~' r ,,, ,11.,.;;.!1 
p 

_, . 

~~ = -~t 
t 

~;· ~: 
--:z= -s . .,. ~l) . __ , .. /_. 

........ F., 

~~ .. ~-es 

HESULTADOS \ 

-.14916 

1.17535 

-. 26409 

.12308 

.11272 
:d¡c = o 99959 

P.RU.í!.:BA DI!; HI POTJ.!¡JL:) 

914517 

.)1921 

.42064 

• 25977 

.39834 

EJTADISTICuS DE PrlU~A 

F 

WALD 

M., DE LAGrlANGE 

ti, DE VEROSIMil,ITUD 

IMPOdlCION D~ HIPOT~SIS 
'S; 'T-

o 

.19606 

o 

-.10841 

-"A 
rl "' 9~JY55 

.17528 

.05386 

1 h.xo,::;. ....... _, ....... ,_ 

e 

( "[ ; 

-1.02746 

2. 26 37 3 

·47 38 

@ 28297 

1·9984 

1.118)4 

-2.01286 

!;. ) "lOI::.O 
_/G..J..J7.,/7 
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Por lo tanto 
... . .._ 
~d "' e 15121 

-~, 
"" l. 2966 

' 
e~" = o 

0· .. -.71694 

"" e,., :: o 
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ECUACION II 

HESULTADOS 
('[) ~ ,A 

{)b ., -.6 2943 .12984 -4.84789 
-.. 
<:X, "" .. 01502 .00948 1.58407 

f 
' 

... .17538 • 03551 4-93811 
A 

f-z .. .. 06854 .03734 L.83575 
-"\ 

/7 "' .845ld .. 05425 15-57920 

.H."' "' .99854 H de Durbh. = 3.01234 e - o .. ·59155 

TRANSFORMACIONES REALIZADAS: AUTOCORBELA9,ION 
T L't) """ ?o = -.61731 .19420 -3.17871 

----. 
o<, .. .01116 .,0059 l .. tJ9271 
--... e. .. • 164.53 .4958 3.3187 
"" t1 "" .09040 .06486 1.39368 
;¡ 

::;¡ .,82574 .08175 10.,10070 

R" ... u99485 H de Dúrbh. = 1 .. 97024 

Por lo tafttos 
A 

o(, "" .01116 
... 
C/2 "" • 94416 

A 

~3 = .. 51876 
A 
). .. .. 82574 
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CONCLUSIONES 

Los reeultados obtenidos nos revelan que la demanda de dinero 

para México,~ en el periodo en estudio, depende del ingreso y de la 

tasa de inflaci6n esperada, sin embargo, esta no depende de la ta

sa de inter~s, como afirmtla teoría Keymesiana y algunas afines a 

esta. 

Por otra parte, se eontrast6 ernp!rioamente la hip6tesis te6ri-

ca que afirma que la demanda de dinero es una demanda por saldos 

reales, dando como resultado un sustento empí·ifico a esta afirrnaci6n, 

como se ve en los resultados de los modelos estimados. 

Las implicaciones de los modelos econométricos que incluyen 

dentro de sus ecuaciones la funci6n de demanda monetaria y como va

riable explicativa de esta a la tasa de interés, tendr~n como resul

tado un modelo sobreparametrizado y, aquellos que excluyen a la ta-

sa de inflación, tendrán un modelo subparametrizado. 

Las consecuencias de esto son graves, sobre todo en el caso 

en que el modelo esté subparametrizado ya que los estimadores ser~n 

sesgados, como demostramos a continuaci6n. 

Un modelo de demanda monetaria que supone que la demanda de 

dinero esta dada por: 

se puede escribir de la aiguient e f,)rma: 

o alternativ~ .. rnant~,. 
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Sujeto a.; 

' 

o bien, 

~,. (~lh1tl(;0 •"< 

Sujeto a.: 

( O 9 O 9 1 ) \~~\ m O 

Donde las variables utilizad~a tienen el mismo significado que 

se les ha dado a lo largo del tiempo. 

Esto se puede expresar para el caso general, donde no se habla 

del ndmero de restricciones impuestas ni de la ecuación en particu-

lar de la siguiente formas 

Sujeto a: 

.RB = k 

Donde a 

Yr = Variable endógena. 

X 1 = regresares o variables explicativas. 

B • Vector de par!metros. 

Siguiendo el criterio de minimizar los cuadrados de las desvia-

ciones tendremos el vector b que satisfaga: 

Sujeto a: 

RB "' k 

Cuya función Lagrangiana viene dada porr. 

X B) - )..(aB k) 

Diferertciando con respecto a B y a l obtenemos: 
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1) ~ "" - 2X"y + 2 (X"X)B .... nA .. o .. 6b 

2) éL "" RB - k .. o . ¿¡-

Premultiplicando la primera ecuación por rl(X"'X) obtenemos 

o biea: 

3) 

Donde: 

B = (X"x)'x"y es el estimador de mínimos cuadrados no res-

tringido. 

1 _, 

~. .. (a(x"xr H) (2H.B- 2Hffi) 

De 2) tenemos que rlB .. k sustituyendo esto tenemos: 
.. , ... -.. 

/1., (R(X"'X) rl) (2k- 2itB) 

.A ... 2(R(x"'x5' Rf' (k - RB) 

Que al sustituir en 3) tenemos: 

Tomando valor esperado de ambos lados tenemos: 

Que es inaesgado si las restricciones dB = k son ciertas, es decir, 

si dB = k eatonoes 
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Como hemos demostrado aqu!, la especificac±&n de la función 
.. 

de demanda ~onetaria debe incluir a la inflaci&n como elemento expli 

cativo de e&ta, de otra_ forma, el modelo estará subparametrizado y, 

como acabamos de demostrar, sus estimadores serán sesgados. 

Tres hipótesis se han probado empíricamente para el case de 

la función demanda de dinero, la primera y la segunda se refieren 

al hecho de que la demanda de dinero depende de la inflación y no 

depende de la tasa de inter~s y, la tercera, que afirma que la de~ 

manda de dinero es una demanda por saldos reales en la economía. 

En la actualidad existen varias especificaciones de la deman-

da de dinero para México que tienen la siguiente formula funcional 

M = ( PY) + r 

Donde: 

M = Demanda de dinero en t~rminos nominales, convencional-

mente Ml en el sistema de cuentas. 

Y = Ingreso real. 

P = Nivel de precios. 

r • Tasa de inter&a. 

El hecho de que, como hemos demostrado aquí, la demanda de di-

nero sea una demanda por saldos reales revela una inconsistencia 

en la especificaci6n economStrica de tal función que, en un primer 

nivel se traducirl en un estimador sesgado de hacia uno, por ser 

la demanda de dinero proporcional a los precios, y en un segundo 

nivel, consecuencia de esto mismo, un anllisis del mercado mone-

tario alejado de la realidad. 

Dicho tipo d• eBpeoifiaaci6 carece de consist~ncia ta6rica ya 

que no exist~ , tal y como vimos en la parte que se re:fiere a los 
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modelos econ6micos, un sustento para esta, además, como hemos demos-

trado aquí,.tampoco existe un sustento empírico que la justifique. 

Ea cuanto a los resultados obtenidos, es importante el obser

var que en ambos modelos las variables que explican a la demanda 

de dinero son el ingreso y la tasa de inflación esperada, además 

la función de demanda de saldos monetarios es altamente estable, 

en el sentido de nue las variables explicativas de esta permiten 

explicar más de un 99 % en las variaciones de los saldos monetarios 

reales. 

~sto, en alguna forma, viene a apoyar lo dicho por Friedman, 

quien afirma: " El te6rico cuantitativista acepta la hipótesis em

pírica de que la demanda de dinero es muy estable -- • La estabi

lidad que ,;1 contempla se refiere a la relaci6n funcional entre la 

cantidad de dinero demandada y las variables que la determina»"l~ 
La teor!a Keynesiana, o mejor dicho, Keynes sugiere lo contrario 

ya que sostiene que existe un nivel de la tasa de inter~s a partir 

del cual la gente considera convenieftte el tener sus activos en for-

ma líquida e ROo 

Por otro lado, en ambos modelos los coeficientes de ajuste de 

la demanda de dinero a la oferta son bastante bajos .40687 en el 

caso del modelo ! y .15121 en el caso del modelo II esto confirma 

que el " supuesto básico del monetarismo en cuanto a la oferta de 
2' 

su independencia con respecto a la demaada" )es un supuesto plau-

sible. 

Esto parece provenir del diaefio de la política monetaria para 

$l periodo ~n cuestióa. En el oasu oi"tudoAu dicho diseño, dados lo~ 

objetivos generales para el manejo de la activ1dad econ6mioa se de-

1) "Nueva formulaci~n de la teorfa cuantitativa del dinero", en Mll:ller, 

"Lecturas de Macroeconomía", CESA, pags. 181- 200. 

2} Quijano,J .M. "M.Sxiccu Estado y Baaca Privada", 2- edicidR,M,xioo 

1983, CIDE. wt-



be determinar un grado de liquidez que sea congruente con esos ob-

' jetivos y oMe estar~ determinado por la tasa de inter~s y la base 

monetaria -variables operativas-. 

Como sabemos la definición convencional de la base monetaria 

nos indica las fuentes y usos del dinero primario de la siguiente 

forma: 

lii + CB + CG + CP = C + R 

Donde; 

rtl = Reservas internacionales. 

CG = Saldo neto de la deuda del sector gobierno con el 

Banco Central. 

CP = Saldo neto de la duda del público en general con 

el Banco central 

CB = Saldo neto de la deuda del sector público con el 

B.,-n0o Cent-ral .. 

O .. Circulante 

R = Reservas del sistema bancario mantenidas en el 

Banco Central., 

El problema, desde esta perspectiva, consiste en buscar una 

combinación adecuada para financiar el d~ficit público, entre 

deuda directa con el Banco Central y deuda directa con el Sector 

Privado si consideramos a estos componentes del financiamiento 

de la deuda como un residual del financiamiento externo. 

La deuda directa con el Banco Central afecta a la base moneta-

ria en la magnitud de eu incremento. ta deuda directa con el Sector 

Privado responde a una regla que afirma que, entre mayor es la ta

sa de interés mayor ea la posibilidad de colocar valores gubEH'11Uv .. · 
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mentales entre el p1lblico a trav's de operaciones de mercado abier-

to .. 

Sin embargo, este diseño ortodoxo de la política monetaria no 

es el que se lleva a la practica en M~xico cuyo d~ficit p~blico 

tie•de a recaer, en su mayor parte, en deuda co• el Banoo Oemtral 

y, por lo tanto, en aumento de la bas~ monetaria. Esto se debe a 

que en la determinación de la liquidez del sistema las operaciones 

de mercado abierto no han llegado a tener la importancia debida no 

obstante los esfuerzos realizados, cuyo ejemplo m4s notable es la 

introducción de los CETES en 1978. 

Dichas operaciones de mercado abierto son las que vinculan las 

decisiones de los agentes en cuanto a su demanda de dinero con la 

oferta monetaria. 

Este diseño característico de M~xico en el manejo de su polí

tica económica permite utilizar a la tasa de inter~s con otros fi

nes, como el de controlar los flujos de ca pi tal, ·._lo que podría ex

plicar el hecho de que esta variable en el periodo en custi6n no 

sea explicativa de la demanda monetaria. 

(ut ro resultado importante en la estimación de los modelos es 

la relevancia que adquiere la inflaoi6n esperada en el modelo de 

expectativas racionales para el cual la elasticida de la demanda 

monetaria con respecto a esta variable es de .71695, mientras que 

en el modelo donde se supone que los agentes forman sus expectati-

vas de forma adaptativa con dos desfases en el valor real observado 

se obtiene una ela~ticidad de la demanda monetaria con respecto a 

esta variable de .32715. ~sto parece provenir de la importancia y 

precisi6n de la formaci6n de expectativas que la escuela raciona-

lista confiere a loa agentes económicos. 
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En cuanto a los precios, vemos que existe evidencia empírica 
'\ 

para afirmar que los desequilibrios en el mercado monetario gene

ran precion~ de demanda que contribuyen en graa medida a la deter-

minación de precios en el sistema económico. 

Por otro lado, los costos implicados en la producción proveaie~ 

tes del tipo de cambio y de la tasa de inter~s también han contri

buido ea gran medida a la explicación de la fo~ación de precios 

en la economía mexicana en el periodo en estudio. Es de destacar 

la importancia que la tasa de inter~s activa tiene en la ex9lica-

ción de los precios, lo que sugiere que las empresas, para finan• 

ciar sus costos de producci6a, han recurido al mercado de fondos 

prestables. 

El hecho de que los excedentes de lo oferta monetaria sobre 

la demanda tengan un efecto positivo en la formación de precios 

no tiene por qué implicar que la oferta de productos en M~xico sea 

inelástica ante incrementos en la demanda, el ar~1mento tambi~A 

puede provenir, por eje~plo, de la existencia de cuellos de botella 

e~ sectores estrat&gicos, lo que gráficamente ae ver!a de la siguie~ 

te forma: ~ 1 
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Por sectores estrat&gicos aquí queremos referirnos a sectores que 

de una u ot~a forma tienen un impacto en la formación de los pre

cios de otrós sectores. 

~ cuanto a los relultados obtenidos de ambos modelos, es de 

destacar que el modelo que supone una forma ''racional" en las ex

pectativas de los agentes, los valores estimados para las elasti

cidades en el mediano plazo de la tasa de inter~s y el tipo de 

cambio son mayores a las del modelo que supone una forma adapta

tiva en las expectativas de los agentes. 

Es importante mencionar que las tras variables incluidas en 

la explicación del índice de preoios explican arriba del 99 % de 

l~s variaciones de estos para el periodo en estudio. 

De los resultados de las estimaciones 7 podríamos afirmar que 

los precios y por ende la inflación, estuvo determinada en gran me

dida por los desequilibrios existentes en el mercado monetario jun

to con la tasa de interfs y el tipo de cambio. 

Así la espiral inflacionaria que hemos veniao viviendo es el 

producto, por un lado, del efecto que la tasa de inflaci6R tiene 

sobre la demanda de dinero, efecto que al no verse contrastado por 

un decremento en la oferta monetaria tiende a ampliar la brecha ya 

existente entre la oferta J la demanda monetaria, genrandose con 

esto un incremento en el costo de vida y así sucesivamente. Apare

jado a esto viene una ampliación en el diferencial entre los pre

cios externos y loa precios internos. 

Dicha ampliaci6n en el diferencial de precios, segun la teoría 

tiene como efecto el generar presiones sobre el tipo de cambio, par

ticularmente en momantos como los que el país ha venido viviendo 

desde ~rincipios de esta d'cada que se caracterizan por el estra.n-
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LISTADOS DE COMPUTADOilli 



I:ET .~ 1 

r::::'" ,; 
r:E~r _. 

:..u¡. 

L l- Ü J 

rr- üJ 
¡: r- 2 J 
i: í- üJ 
í l- 1J 

Lí- uJ 

~:·J'·!ET: J:: :.E.b:::í-\J:1Cii.Ji·ü:..:. .37 
S~~~:¿ Ll ~¡B¿~TA~ J2 

::-:~¡::..::. ~¡.¡,;_.::,¡,:,¡_ 19/5. 4 
~:~1::~ ~¡~A~ 1984. 4 
~:R::~lCl~AD 4 

~- ~.-~.~- ~ 2i-·.:.~~~-~~!;;.: i v¡·tE::¿. f<C.NL i i.AJJ/4'.::>: 
)- ~ ~' 1 
;~-ii..J~J'oJM 

... --~-; .... 

• G13.i.5 

--,:7S5l 
.. -~ • 1 1"" 

¡ _,; J"1' J.'---' 

• ...J"tU/4 
.u/"607 
.04oJ2 
.09821 
• ..2/159 

:u~r ~E :UA~RhJG; L¿ ~ESIDUOS 
~ .. !_·~;~:;~,:<:.~~U~ '-l-1 f:'ERTuRBACIOt'J 
:: J"?-;:":: ~ :j r~·:: :-E DE TERI1i I ¡,~,;~ i OP4 

"CC:r\REGIDO 

·~~ Bf,?P,~ 
~· lt.1f\ 1"\·"":" .• •.¡_., ,... •• 
............ u-. ut- , 1 1\ i\&-1 

2.35932 
-.16845 

-2.16085 
-.79938 
1.23014 

AJUSTE: 
.38848 
.01214 
.99963 
.99958 

17337.20000 
197.23800 

5.33075 
.i.052.68000 

.03393 

~27AD:~7::c¿ LE ,:,uTuLUHM~LACION: 
:t~?I~:~; ·.;1\T.:J;•; 2.23401 

; 
1 

:;:;: DUr,;: I i; ************ 
~,''l·:'\.1 .".:-: :·:.: t:::::.::.: Jt...o..:; 12. 33240 

GRAJOS u~ LlB~RTAD 4 Y 29 
-.16445 

~STADISTICOS DE ~ETEROSCEDASTICIDAD: 
~LE!SER IDI7l=FIX1, .•• ,~KJJ 21.07370 
GLEJSER (L17J=Ar~*7' \TJ .42143 
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MATRIZ PROPORCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

1 2 3 4 5 
.9S63700ET01 .8B50290E+OO .5915380E-01-.2328910E+01-.7597940E+01 
.3S50290E+ü0 .5020290E+00-.6248120E-01-.4560800E+00-.6857230E+OO 
.5915:GvE-0l-.ó2481LúE-01 .1767330E+00-.7504650E-01-.1017580E-01 

·.232891QE+01-.4560800E+00-.7504650E-01 .7944800E+OO .1787240E+01 
.75?;')4QE+Ol-.ó857230E+00-.1017580E-01 .1787240E+01 .6076050E+01 
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PRUEBA DE LA HIPOTESIS: 

.~100 = .JOOOBETA 1 + 1.0000BETA 2 + .OOOOBETA 3 + .OOOOBET 
·!I ~ • COOOBETA 5 + 

• 0000 "'' ' • 0000.BET A 1 + .OOOOBETA 2 + .OOOOBETA 3 + 1.0000BFT 
.,, t • 0000BE':r A 5 + 

C3TADISTICO DE PRUEBA: 
Gn~DOS DE LIBERTAD 2 y 32 

'l,Jf'.,LD 
MULT. DE LAGRA~3E 
RP¡Z:JtJ i;[ \/i:F,os:;:~··liLIIUD 

.9006 
2..0827 
1.9717 
2.0262 

:sT~~:S7iC:S DE BG~D~D DEL AJUSTE: 
3U~~ rE CUAtR~DOS DE ~ESlDUOS .41034 

1)P.F::'.;¡:;; úC. ._A H: .. t\{Lli~i:>AC.ION 
C~:-:,::::;·.f7E .... r..:. LETEr; .. lllií\~r~\..oiúí\1 

l;wRr~í:::.GJ.JJO 

l .. -.,;~ 15U'IO ·¡._,. i~"W- . 
·- '-·' \.....' .._. \ • ..1 .úv0Qv 

- .i3309 .0ja57 
.00000 .uvúuO 

.,. ---· - 13?81 '"' ( ....J7-...J.J..,. ... . 

34 
.01207 
.99961 
.99959 

:<::9062.30000 

3.07665 
1dbt1t-Jt:lf-l_*-** 

-3.45072 

********** 
4.30433 

~AT~:z (~CFG~CIDNAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

1 2 3 4 5 
~ .183663üE:r-0l .OOOOOOOE+00-.3594300E+OO .OOOOOOOE+00-.1718740E+01 
2 .OCGOOGGE-t>OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 
..,. 

~ . 35 7 :t3úOE +00 .OOOOOOOE+OO .1232540E+OO .OOOOOOOE+OO .3081780E+OO 
't .oooooüJc-rüO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 
~ -·. 1713?40E-r0l .OOOOOOOE+OO .3081780E+OO .OOOOOOOE+OO .1573530E+01 -
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.. 
~CUACION ESTIMADA: 

VARIABLES EXP~ICATIVAS: 

'ET!\ ') 

![ T !\ ' - [l- OJ 
:ETPc ,..., - LSRA CT- Ol 
'ET.f\ : LSTC CT- 0] 
:ETA 4 i....i:P n- ll 

VARIALLE ~XPLICADA: 

LT- OJ 

::UME(;:C DE OBSERVACIONES 24 
GRAD~3 ~E LIBERTAD 19 
?EP:JtJ NJESfRAL: 
c¡:~:;:.:::.::c INIClAL 
;:;~:J:.J FI:\.~i_ 

-!:"tf'>~.·-::-.~~f--tA '"'yr4.•c:,..... 
• 1 :··L ·...: .....,;;• ....... t .... d..,._.~ u~ 'lA-.:> 

~~~ I ~~~GU!·JA 

1978. 4 
1984. 3 

4 

REALIZADAS: 

:s-iMAJORES DE LOS COEFICIENTES: 

EE .. j-A DESV.ESrD. T 

o ~~ 1 ~2-?"t: . 12984 -4.84784 
. cs:~J--1 . 03651 1.58405 ,.., •'"'lle--r- .03551 4.93808 ' ,;.. ' ='-=-·; 

"0685~~ .03734 1.83573 
,1 .- .~ &:" ~ -

"' ..:J-r.....J a..;,; .054.25 15.57900 

::::.,.t:JJis··::;:cc;s DE EGimAD DeL AJUSTE: 
V~~ DE CUAD~A:O~ DE RESIDUOS .01651 
AR:~~=~ DE LA PERTURBACION .00087 
J~r!:i:NT: :: DETERM1NACION .99879 

CORREGiDO .99854 
~OVAR 3925.99000 
UM~ DC 134.48800 

UMt\ DE ( Y*·ifZ; 
A?~Yl 

5.60368 
767.29000 

.56922 

ESTADIST:CJS DE AUTOCORRELACION: 
U~E:N-WATSO~l .80509 

DE DUREIN 3.01235 
~OVAR ~E RESIDUOS 8.60806 

GRADGS DE LIBERTAD 4 Y 16 
OCHRANE ··· ORCUTT .59156 

ESTADIST¡cos DE HETEROSCEDASTICIDAD: 
LEJSER (D(T:=FiX1, ... ,XKll 2.06084 
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MATRIZ P~OPORCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

o 1 2 3 4 
O .1940230E+02 .103i570E+Ol-.4179440E+01-.4223740E+01 .6859580E+01 
! .1C31570E+Ol .1534460E+Ol-.2359160E+00-.1566430E-01 .8863080E-01 
2 -.41794406~01-.2359160E+OO .1451700E+01 .5834320E+00-.1636600E+01 
3 -.42237405+01-.1566430E-01 .5834320E+OO .1604520E+01-.2070040E+01 
4 . ::.85'7'580E'+01 • 8663080E-01-. 1636600E+Ol-. 2070040E+Ol • 3387460E+01 
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ECUACION ESTIMADA: 

•J:'i" .... ,."-1; 

~ET?\ 

:ETA 
~ETA 

~ETt'l. 

VARIABLES EXPCICATIVAS: 

o CTE. 
1 LBR. i:T- OJ 
2 LSRA n- OJ 
3 1 1""' --~""" ,_,;;.¡-., [T- OJ 
'·l LIP (T- 1J 

~.)~\RIABLE E)\FLICADA: 

5 LIP [T- OJ 

NU~ERO DE OBSERVACIONES 
GRADOS JE LIBERTAD 

23 
18 

PERIOJJ MUESTRAL: 
?ERIGDC It·LiC IAL 1979. 1 

1984. 3 
PERIOLlCIDAiJ 4 

:OEFICI~MTES DE AUTOCORRELACION: 

.. 59i560 

~STIMA~JRES DE LOS COEFICIENTES: 

DE··rA 

e • -·.-- J 
- 1 .:;:,. ,!. .. r ._1 ..L 

i .C4299 ... 
'"' 16453 - . ., .09040 ,_¡ 

4 .82574 

DE;V.ESTD. 

. .i9420 

.02271 

.04958 

.06486 

.08175 

T 

-3.17868 
1.89272 
3.31872 
1.39367 

10.10060 

ESTAD:3TICOS DE BONDAD DEL AJUSTE: 
UMA DE CUADRADG3 DE RESIDUOS .01025 
iU~IP,~lZi' DE LA PERTURBAClON .00057 
O~FICIENTE D~ DETERMINACION .99578 

CORREGIDO .99485 
NOVAR 1062.59000 
U~A DE Y 54.40480 

BARRA 2.36543 
UMA DE CYI*2) 131.12100 
AR:Yl .10568 

ESTADISTICOS DE AUTüCORRELACION: 
URBIN-WATSON 1.22937 

DE DURDIN 1.97021 
NOVAR DE RESIDUOS 2.48032 
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ESTADISTlCOS DE HETEROSCEDASTIC 
3LEJ3ER (D\Tl=F(X1, ••• ,XKll 1.83196 
'LEJSER (D<Tl=A+lHHl <T> .95338 

MATRIZ PROPORCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

o 1 2 3 4 
O .6622980E+02 .8693060E+00-.1228370E+02-.1302630E+02 .1933150E+02 
1 .8693060E+OO .90ó0660E+00-.8561100E-01-.4412760E+OO .5273370E+OO 
2 -.1229370E+02-.8561100E-01 .4316150E+01 .6848440E+00-.3451800E+01 
3 -.13C2630E+02-.4412760E+OO .6848440E+OO .7388380E+Q1-.8431530E+01 
4 .193315CE+02 .5273370E+00-.3451800E+01-.8431530E+01 .1173630E+02 
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[C'JACION ESi¡t•1AlfA: 

3!:.!'\ 
~:::r .a, 
~E"'!".~ 

:E::~~ 

~E: A 

VARIABLES EXP~ICATIVAS: 

1 LVFI i.T- 0] 

L. 
...... 
:.._r< [T- OJ ... LERHH· [T- OJ ·-

4 LMC/P CT- 1 j 
., LJ:P LT- 0) -

íT- OJ 

~!~.:t1:::RO ::e JBSERJAC IüNES 24 
~P~DOS DE LIBERT~D 19 
-=r:DDO MUESIRAL! 
0 ER:8:C INICIAL 1978. 4 
F:~iJCG FINAL 1984. 3 
rrr:ot::¡DAJ 4 

i 4 ""'1t::::".,..,.~' 
..L. J. •• _!.,.:.._; 

·' .J J r- -· _,, 
d¿~~~.:. 

.519.21 

.42064 

.3;;8J4 

2.26373 
-.62783 

.47380 

.28297 
-1.02?46 

:Sir'.:::·r::,o:, Dí: .DC:liDf-lD DEL AJUSTE: 
!~v~ r~ CU~:~AZ:3 D~ RESIDUO= .23424 
!':' .. P~!t!:t .... J[ Lr; PER"7üRBA~lt.Jf\J 

'"~~~::zNTE t: C~iERMiNA~IJN 
\...ü¡;¡~;:_¡; iDO 

.01233 

.99966 

.99959 
11292.00000 

129.17800 
5.38240 

696.28800 
.04173 

ESTADISTICOS DE AUTOCORRELACION: 
"-JI=·?:'; .l_~;;¡:::;;J;¡ 2. 42022 

! 'J:::: ~URBHl ************ 
,~IQ\}:'11 DE {<ESIDüOS 8. 94749 

~RADOS DE LIBERTAD 4 Y 16 
:JC~:R.!\i'l!': · CRCUTT -. 26547 

ESTADISTICOS DE HETE~üSCEDASTICIDAD: 
·LE!SE~ (D(Tl=FíU, ••• ,;.<;.K)> 12.78000 
LE3S~r {~{Tl~A+B1T) <Tl -.39403 
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' Á 

4 
! 

~ATRI= PROPORCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

1 2 3 4 5 
.210669CEt02-.6536~20E+01 ,4872800E+Ol-.1670310E+02-.2562900E+01 

· .~5:~22üE~01 .i435210E+02-.8586730E+01 .4169360E+01-.3234600E+Ol 
• lS7:¿cCE70l-.856673úE+01 .5473830E+01-.3221300E+Ol .1589960E+01 

· .1670310~+02 .41é9360E+01-.3221300E+01 .1287110E+02 .2158180E+01 
- .:56:700E+01-.3234600E+01 .1589960E+Ol .2158180E+Ol .1709430E+01 
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PRUEBA DE LA HIFOTESIS: 

.0000 " .;)JOO.BETA 1 + 1.0000BETA 2 + .OOOOBETA 3 + .OOOOBET 
--~ +- • OOOOBE1A 5 + 

, OC'C'O ~" • •• OOOOBET A 1 + .OOOOBETA 2 + .OOOOBETA 3 + .OOOOBET 
~ t i.OOOOBET~ 5 + 

E3TADI~TICO DE PRUEBA; 
GRAD03 DE LiBERTAD 2 ( 19 

1.9984 
5.0486 
4.1712 
4.ot:s2o 

~ULT. DE LAGRANGE 
RP:ON DE ~~~03lNILITUD 

::~-:-!':·IS7::os DE BGiúlr~D DEL AJUSTE; 
~ 1 Jl'1/\ DE :::J,;.:r.:·,JJ.:i -¡;;¡¿ i<t::S lDUuS • 28351 
1~0DOS :: LIL:2T~D 21 
.'"r.::P/::::r, :!:;!: LA ,:El::::7Ui::BACiLJN .01350 
~'J'::::-~s::-!·r::::: "'' DE7Eí\.i'iiNACION .99959 

CORREGIDO .99955 
17185.30000 

ESTIMADORES DE LOS COEFiCIENTES: 

BETA ~E5V.E5TD. T 

1 . 1?..:.-J~ . 175¿8 1 . 11854 
2 ::8:'.;00 , 00000 7h't-·tdH·***iH· 
3 . ~88~J. . 05,.:,86 -2.u1286 
1 r ,~-,--

l~51o 5. 33959 .. ,, . ~;-ro.,.- .·" . 
<= CiCCGC 00Uúú ********** ...; . . 

-.. . ....._,-.."",. ~ .,.. - --. .. ' :-<. 

:· ,_.: ·- •• ...,J.....;¡ ihl- ~E ~ARIANZAS Y COVARIANZAS: 

l 2 3 4 
, :z~ ... ::;·¡ e~ r 0 • • OJ00000E+00-.4591250E+00-.2051830E+01 

"" . c·.:::::.c..:,;)OE+00 .uOOúOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO ~ 

~ '1'5S! 125.:l[T ):; .00000001:::.+00 .2148580E+OO .3641580E+OO 
.. ~1 . 2051830C. ·t o 1 .OOOOOOOE+OO .3641580E+OO .1871680E+01 
S sJCOOOOCEj-00 .0000000E-túú .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 

5 
.OOOOOOOE+OO 
.OOOOOOOE+OO 
.OOOOOOOE+OO 
.OOOOOOOE+OO 
.OOOOOOOE+OO 
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ECUACION ESiiMADA: 

VARIABLES ~XPLICATIVAS: 

l:'l::""'"ó o CTEo .. -- .. , 
PE"Tfl. i LBlt rT- (¡j 

BET.ll. .., LSRA (i - ÚJ -
BETA .... . ................. í T - OJ ..; 1-:J ¡ \., 

PETt\ 4 . .. - [j- 1 J 1-..i.f·-

t) l\R I l\1?:_:: D;F'LICADA; 

Ll? LT- 0] 

~ ¡:_''-iE:::c 2E JZ~t::r<. "·;-~c..! ui\IE.S 24 
GRADG: :e ~i~~~7A~ i9 

~=~:StC !NiCIA~ 1978. 4 
-:~ I::;.:; ;:·:;¡,:,L 1984. 3 

' ·' 

:".t<-1~'.; "'---

. .:-150.2 
"' ~';: -r ... 

• J..:._!~O 

:.G6854 

.1.2:?84 

.oo-;;4s 

.0..::;5;::.1 

.O~JJ<i 

.054~5 

r-:RTüRBMLlUN 
~¿ ~· ¿¡.:¿¡;¡ l Nf-\L i wN 

C.GRRt:.GIDO 

<":"! ~1·1 "'· ':"'- .... 
__.. ....... , .. ~-

'-/ ~f\'::_~!\ 

SU~!A DE 
'1 !\~ : ~ J' 1. . ~ j J 

1 \-· ~.- V.,_ \ 
\!Alr&-i 

-4.84789 
1.58407 
4.93811 
1.83575 

15.57920 

.01651 

.00087 

.99879 

.99854 
3925.99000 

134.48800 
5.60368 

767.29000 
.56922 

ESTADISTlco..::; DE AuTOCORRELACION: 
DURBH!- 1r,1Ai:;G;>.i • 80510 
H JE DURBIN 3.01234 
ANCVAR DE RE3IDUC6 

Lib~fdRD 

8.60779 
4 y 16 

.59155 

ESTADl37l:03 DE HEIEROSCEDASTICIDAD: 
3LEJSER .D:Tl~F;Xl, ... ,XKJJ 2.06083 
GL~J3:R ID:TI=A+Bi;; 1T1 1.29687 

~ATRIZ ?~OF0RCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 
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~ L ~ ~ 

O .1?40~30E+02 .2678850E+00-.4179440E+01-.4223730E+01 .6859570E+01 
.2678850E+OO .1034800E+00-.6126450E-01-.4067710E-02 .23016 

-.4179440E~01-.6126450E-Ol .1451700E+01 .5834320E+00-.1636600E+01 
-.i::37JOE+Ol-.4067710E-02 .5834320E+OO .1604510E+01-.2070030E+01 

__ :~;37~E·01 .2301610E-01-.1636600E+01-.2070030E+01 .3387460E+01 
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ECUACION ESTIMADA: 

rET 1
\ 

EETA 
BETA 
BETA 
t'll:"-1\ 
_..__. ri 

~AR!AE~ES EXPLICATIVAS: 

" o r-r-
'-"'~· . 

1 LB.;(-. [T- OJ 
2 LSRA n- 0] 

3 LSTC [T- OJ 
4 LIP [T- 1l 

'J.C1RIABLE E>:Fi...ICADA: 

5 ¡: r- o J 

NUMERO DE OB3ER~ACIONES 23 
GRADOS J¿ LIEERTAD 18 

?EqiCDJ INICIAL 1979. 1 
~~R!CDO FI~~L 1~84. 3 
P~~:C:i~lDAD 4 

-:--:- '.!;:; ;.:::::,::_r1.'\_C I CNEo i~C:.AL 1 ZAIJAS: 
P..C 

.1'?420 

.00591) 

.04958 

.06486 

.08175 

-3.17871 
1. 89271 
3.31876 
1.39368 

10.10070 

ESTADISTICÓS DE BONDAD DEL AJUSTE: 
3U~~ ~E CUAD~ADGS DE RESiDUOS .01025 
'·'"·!"')I:',l'!ZA DE :...n p¡::_;;;;¡üRBt~CION .00057 
c:~F!CI:N7C :E ~ETERMI~AG10N .99578 

COh:~c.GIDO . 99485 
_t-J!C''.'AP 1062. 65000 
S~~~ ~: ~ 54.40610 
' 1 Pl\ ~P.!\ 2. 36548 
SUMA DE 
VAR<Yl 

131.12700 
.10569 

ESTADISTICOS DE AUTOCORRELACION: 
DURB:~l-- WlHSGi'l 1. 22936 
H DE DURBIN 1. 97024 
ANOVAR DE RESIDUOS 2.48037 

GRADOS DE LlBERTAD 4 Y 15 
COCHRANZ -ORCUTT .38331 

:STADISTICOS DE HETEROSCEDASTICIDAD: 
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o 

3 
4 

MATRIZ PROPORCIONAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

J 1 2 3 4 
.6L:2810E+02 .2257530E+00-.1228340E+02-.1302620E+02 .1933140E+02 
.225753~+00 .6110340E-01-.2223320E-01-.1145930E+OO .1369420E+OO 

-.1228340F+02-.2223320E-01 .4316030E+01 .6848960E+00-.3451800E+01 
·.1302620E+02--.1145930E+OO .6848960E+OO .7388150E+01-.8431290E+01 
.l93314Cc,C2 .1369420E+00-.3451800E+01-.8431290E+01 .1173600E+02 



EC~ASION ~3TiMADA: 

""" ..... ~ .... !:)f:.; .¡-

""":_..,../\ ., 
PE 7 r~: 

rr--~ . 
n:._~'l 

I'ETA 
EET.:J. 
Br:::.!!) 

- --Te ; ·~ 1 .... . 
' L!'lO/P n - 0] -..., L'v'Pl. n- QJ '·-..., ' t !f-"f" [T- lJ - ~v;-· ..t. 

1 LR i:T- OJ 
5 Lsrz ... ; n- OJ 
6 LSIC U·- OJ 
~ LIP n- 1J f 

'JARIABLC EXrLICADA: 

3 L:iF l T -· o J 

::lJMi:f-~C LE OBSERvHCIONES 24 
:::::.~OS .DE ;_:EG<IAD 16 
PE~IO:Q ~~ESTRAL: 

;r._:?·:~:r.:. :i•11CIAL 
PE::<:ODO ;-¡;~AL 

?~F::!CDI C.: ~.~~D 

.-. 
·-· 

._, .r~t. -.._., - ~ ~..- ._,; 

.03?3~ 

~ 13 :;¿¿_; 
------.. ~ .. -" 

A J ~ -..)._t"i' 

~ ~.., .. ~. -
.v._..LO'-' 

"v:~.:;'i::: 
-~- ,....~-

.. "'-'J¿_":."' ")' 

l':J./8, 4 
11'84. 3 

4 

RE;;LlZADAl::i~ 

.i.9/t3,:)1 
.0\i473 

.18573 

.0..f680 

.05494 

.14141 

.13024 

-1.09929 
.62634 
.91606 
.39490 

1.74801 
1.45608 
1.43548 
5.62410 

~3TA:!~TICG3 DE SONDAD DEL AJUSTE: 
:UMA DE CUADRADG5 DE RESIDUOS .01290 
'.lc,:;L~n:.~. DE LA FERTURBAGION 
":'J:'::FI::c:rn: JE DETi.::F-HlNAGlON 

.00081 

.99906 
CwRREGIDú .99864 

~~o~~R 2417.9iooo 
SU~A D:':: ~ 134.48800 
V EARR~ 5.60368 
SU~~ DE IY!~2: 767.29000 
VARIYI .56922 

ESTADI3T:C03 DE AUfOCORR~LACION: 
DURBI:'l ~J.c\TSCH 1. 10132 

ANOVAR DE RESIDUOS 
GRADOS DE LIBERTAD 

COCHRANE -ORCU'TT 

2.57889 
4.40995 

4 y 16 
.43532 
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GLEJSER IDITl=A~SITJ 1Tl 1.63080 

t1ATRIZ PRGPORCiCJNAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

1 2 3 5 
t. .. - 7 

0 .485345QE+04-.1611980E+03-.2638710E+03-.3630270E+03 .5608710E+02 .16699 
~0Et02-.3355750E~3 .2864520E+03 

1. , .• 1611 ?80E.+03 . 1112920E+02 . 5165430E+01 • 8612310E+01-. 1382640E+01-. 11361 
'CE+Jl .1009970E+02-.6583790E+01 

2 -.26:9710E+C3 .51654JOE+01 .2891580E+02 .9316230E+01-.3681450E+01 .1977~ 

l0E'J0 .18076oOE+02-.1664940E+02 

'CEt~1 

·.363C:7C:E+03 .861231üE+01 .9316230E+01 .4277810E+02-.3544730E+01-.30271 
.:~364~0E+02-.2319800E+02 

.360S710E+02-.i38~640E+01-.3681450E+01-.3544730E+01 .2715890E+01-.18RA7 
.32ú1760E+Ol .2896460E+01 

5 ~1669~60E•02-.1136170E+01 .1977540E+00-.3027150E+01-.1888770E+01 .374?9 
)0~+01 ~154u~~OE~Ol-.2226620E-01 

! -,:3S2750E+CJ .1009970E+02 .1807660E+02 .2636430E+02-.3201760E+01-.154B? 
.:~;~;oOE+02-.2192860E+02 

.:s~~32JEiCJ-.~583l90E+01-.1664940E+02-.2319800E+02 .2896460E+01-.22266 
:0: 01-.:¡;zs~oE+02 .2103420E+02 
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PRUEBA DE LA HIPOTESIS: 

.0000 = .OOOOBETA O + l.OOOOBETA 1 + .OOOOBETA 2 + .OOOOBET 
A 3 + .OOOOBETA 4 + .OOOOBETA 5 + .OOOOBETA 6 + 

,0000BETA 7 + 

• OOCO ·- ,- • OOOOBETA O + • OOOOBETA 1 + 1.0000BETA 2 + .OOOOBET 
A 3 + .OOOOBETA 4 + .OOOOBETA 5 + .OOOOBETA 6 + 

.OOOOBETA 7 + 

.OOCO = .OOOOBETA O+ .OOOOBETA 1 + .OOOOBETA 2 + l.OOOOBET 
A 3 + .OOOOEETA 4 + .OOOOBETA 5 + 

.O'JOOBE7A 7 + 

ESTADISTICO DE PRUEBA: 
GRADOS DC L¡BERTAD 3 Y 16 
F .3278 
WALD 1.4750 
~~LT. DE LAGRANGE 1.3896 

1.4315 RAZCN DE VEROSIMILITUD 

ESTADIST!CGS DE BGNDAD DEL AJUSTE: 
SUMA DE CUADRADOS DE RESIDUOS .01370 
GRADOS DE ~IB2RTAD 19 
\.'.'\R I A:JZA DE :...A FERIURBAC l UN . 00072 
:aEFICIENTE DE DETERMINACi0N .99905 

LGkREb1DO .99886 
~NOVAR 5019.32000 

.... - . - .. 
.Uí:. L..U~ CGt::FlC.iENTES: 

:ETA DE3V.ESTD. T 

... -- . .. ~3642 ..1.3514 -3.59948 
1 .ocooo .00000 ********** .., .00000 .00000 ********** "-... .00000 .00000 **'******** _, 

4 't'""'-'"""'7 t 
,~v¿;_...;; • .0388/ 2.63199 

"" • C:3:330 . 04·i~2 1.66875 "' 
' 1: C(.f021 .u34?l4 2.58217 . .; 

...., 
~~82730 .04968 16.65130 

.OOOOBETA 6 + 

MATRI: FRGPORC!GNAL DE VARIANZAS Y COVARIANZAS: 

1 
J 

Ci 7 
o .2533550E+02 .OOOOOvvctúO 

'OE+01-.:~~5340E+01 .6270260E+01 
.OOOCOOCE+OO .OOOOOUOE+OO 

•OEiOO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 
2 .OOOOOOOE~OO .0úOOOOOE+OO 

0E+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 
3 .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 

OE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO 
4 

OE+Ol 
5 

·CE ~;).1 
6 

OE+OO 
7 

.3727170E~Ol .OOOOOOOE+OO 
.4319190E+00-.2979770E+OO 

-.7698970E+Ol .OOOOOUUE+OO 
.1547850E+00-.1328920E+01 

-.3445340E+01 .OOOOOOOE+OO 
.1é93340E+01-.2130520E+01 

.6270260E+01 .OOOOOOOE+OO 

2 3 4 5 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .3727170E+01-.769R9 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .00000 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .00000 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .ooooo 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .2096430E+Ól-.206BA 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+00-.2068850E+01 .34570 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+OO .4319190E+OO • 15478 

.OOOOOOOE+OO .OOOOOOOE+00-.2979770E+00-.13289 
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