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Eate articulo se basa fundamentalmente en material incluido en

la Memoria de Prueba para optar al titulo de Magister en Cien-

cias Econfmicas, presentada por el autor a la Escuela de Estu-
dios Econdrmicos para Graduados (ESCOLATINA} en el afio 1975,
titulada Visidn Analitica de la Economia Boliviana.



1. INTRODUCCION

1.a teorfa del comportamiento de los saldecs moneta -
rios no ha merecido, hasta ahora, estudio algunc en la eco-
nomia boliviana, meostrando con ello un vacic en un tema
que tiene un trayecto de comprobaciones empiricas no siem-
pre presentes en otros tdpicos de la ciencia econdmica.

La irmnportancia cada vez mayor, que se le otorga a las
variables monetarias en el desenvolvimiento de los fendéme-
nos econdmicos, y el hecho de que se conaidere a Bolivia
COomo un pa.fs de menor desarrollo relativo, hace interesante
experimentar en €l la teoria del comportamiento de los sal -
dos monetarios reales, La teoria plantea que su comporta -
miento no es erratico, mis bien, su trayectoria responde
fundamentalmente a modificaciones y cambios en dos varia-
bles: una, gue manifiesta el costo de poseer o mantener sal-
dos monetarios y la otra, que fija el limite al cual debe su
tenencia eujetarse,



El criterio metodolégico para la exposicion de este
trabajo de investigacién parte de una presentacidn ajustada
de la teoria de la demanda de dinero, para continuar con ua
intento tedrico de adaptacion a la realidad de la economia
boliviana, El tercer punto se refiere a la especificacion y
estimacién de los modelos econométricos alternativos, En
tanto, el cuarto punto presenta loa resultados de los para-
metros estimados, el anilisis de los mismeos, andlisis de
algunos de los problemas eccnométricos que pueden estar
presentes en los modelos economeétricos alternativos, ete,
En esta parte del trabajo, también se ha realizado un inten-
ta de estimar empfricamente los principales determinantes
inmediatos de la inflacidn en Bolivia, Yinalmente, se pre-
sentan las cohclusiones que consideramos mdas relevantes,

2. LA DEMANDA DE DINERO

Por razones de metodologia, sc puede plantear una
hipdtesis muy simple de la teoria monetaria; esto es, con-
siderar la oferta monetaria determinada por el Banco Cen-
tral, 1 A partir de cste supuesto, entences, es el compor-
tamiento de las personas y empresas que reciben el dinero
el que determina el nivel de precios monetario de la econo-
mia al decidir el nivel de gasto de la misma y, por tanto,
determina la cantidad real de dinero existente,

lDesde un punto de vista inmediato, la oferta monetaria es el re-
sultado de las decjsiones del Banco Centra!, el Gobierno, los ban-
cos y el piblico: "El Bance Central determina la cantidad de di-
nero de alto poder expansivo en conjunto con la Tesoreria; €ata
eetablecc el comportamicnto de los depdsitos pubernamentales;
los bancos comerciales establecen ¢l volurnen de ¢rédito gue otor -
gardn, los demds activos que adquirirdr y el velumen de reservas
que maniendrin, y el pibliro determina la distribucidén de su rique -
za en billetes (circulante}, dietintas clases de depdsitos y otros
activos®. Alvaro Bardén, Merndn Cortés y Alvaro Sabieh,"Deter-~
minantes préximos de la cactidad de Dinero' en Eetudios de Eco-
nomia N°2, Universidad de ¢ hile, 2°Sernestre 1973,p. 197.



Suponiends pleno empleo de la actividad econdmica,
las personas al decidir la forma de disponer sus medios de
pago determinan el nivel de precics; si el dinero que man -
tipnien as ml_.yér que el deseado, entoncea, es de esperar
Que aumenten el gasto con lo cual presionan al nivel de pre-
cloa s un nivel més alte; si el dinero que mantienen €8s me-
0oy que.ol deseado, se pupone que disminuye el gasto con
ko cual presionan & un nivel de precioa mds bajo. En esate
dkime casa, cuslquier inflexibllidad del nivel de precios a
la bajs, se traduciria en reducciones del ingreso real,

Mo b
.“0, ™ | clmbio. ai la. ecommfa no 8s encuentra en Aitua-
ciones de pleno empleo, tal comportamiento es posible que
afecte el ingreso real, Asi, oi las personas deciden desha-
cerse de sus saldos en dinero permiten que la actividad eco-
ndmica tenga un mayor dinamismo y expansidn al presentar-
#¢ un mayor volumen de transaccionea, Por el contrario,
i retienen mis de lo acostumbrado se generaria un mayor
desempleo y un proceso depresivo de la economia,

Pero tal proceso, deberia esperarse no sea erritico,
sino que eaté determiunado por fuerzas econémicas expresa-
das en algunas variables, Tal comportamiento del cambic
en laa decisiones de mantener dinerc tiene que responder a
hechos 15gicos,

Ea también racional suponer, que las personas man-
tienen el dinero en términos del poder adquinitivo que re-
presenta, es decir, mantienen "dinero real'., Por tanto, lo
Que noa preocupa ed el comportamiento de la demanda de
raldos monetarios reales,

La demanda de dinero real ae puede apreciar también
como [a relacién M/Y, donde M es la cantidad de dinero, e,
Y el ingreso nominal. La inversa de esta relacién, es otra
manera de ver la demanda de dinero via el concepto de velo-
cidad ingreso del dinero o, genéricamente, velocidad de cir-



culacidn del dinero, que expresa el ciclo de rotacién del
dinero o el nimero de veces que circula en un periodo de-
terminado, ¢ sea, que la velocidad de circulacién del dine-
ro de un poseedor de ingresos, es el ciclo de rotacién del
dinerc desde el momento que gasta hagta el mmomento en que
recibe sus ingresos, y su magnitud se mide por el nlinero
de veces gue presenta la rotacién en un perfodo determina-
do. A medida que aumenta la velocidad, quiere decir que
se mantiene dinero durante un periodo mis corto y por lo
tanto que }a demanda de dinero baja, y viceversa, Respon-
der de qué depende la velocidad de circulacién del dinero,
es también responder de qué depende la demanda de dinero.

2.1, Los determinantes de la demanda de dinero

Las unidades farniliares consideran al dinero como un
tipo de activo que les permite mantener su riqueza, Las
empresas, como una fuente de recursos productivoa y, en
general, ambos lo consideran como un instrumento eficien-
te para realizar transacciones, por tanto lo consideran util,
Si esto es asi, la demanda de dinero puede ser explicada for-
malmente por los tres componentes principales que expli -
can la demanda de un bien cualquiera: a) la restriccidn pre-
supuestaria de las unidades econémicas, b) el precio y ren-
dimiento de la forma de rigueza considerada y de sus alter-
nativas y, c) los guatos y preferencias de lag unidades eco-
ndémicai,

2. 2. La restriccién presupuestaria

La restriceién presupuestaria o linea de balance tiene
la cualidad de servir como marco limitante de las alternati-
vas poeibles que el poseedor de rigqueza enfrenta en su es-
cala de preferencias en el tiempo. En tal virtud, el limite
de mantener su riqueza en forma de dinero es el total de
su riqueza,




La medicién de la riqueza tiene dificultades, por lo
general, no’se dispone de mediciones directas: maa, si se
considera al ingreso como un flujo producte del stock ri-
quesa, extonces, ella es simplemente el valor actualizado
del total de ingresos futuros de que dispone cada individuo,
y, en tal caso, alguna estirnacidn del ingreso seria una
forma adecuada de representar la restriccién presupuesta-
ria, '

Tedricamente, el foncepto de ingreso permarente es
el que interesa para tal fin, de manera de abatraer las per-
turbaciones temporales y transitorias que puedan presentar
los ingrescs observados; una forma operacional la ba defi-
nido a partir de valores presentes y pasados del ingreso,
otorgéindole una mayor ponderacidn a los valores mis re-
cientes,

2,3, Los costos y beneficios de mantener dinero

Se define en esta categoria aquellos elementos tam-
bién denominados costo de oportunidad, que expresan los
beneficios y pérdidas que conlleva el mantenimiento de di-
nero por parte de las unidades econémicas, es decir, ex-
presan la ganancia que se obtuviera ai ae destinase z otros
activos, o la pérdida que se tendria al no poseerlos,

En general, los beneficios del dinerc vienen dados por-
que &8 un medio que agiliza y reduce el tiempo destinade a
las transacciones, ademas, permite aumentar la produccién
de bienea y servicios al dieponer de mayores recursos para
la produccién =recursos que tienen que utilizarae en la pro-
duccidn de dinero mercancia, por ejemplo- y, ademds, in-
centiva la produccidn al dinamizarse ampliamente el inter-
cambio, y/o también permite disponer de mayor ocio por
las unidades familiarea, En resumen, el dinero tiene cua-
lidades de universalidad e inmediato poder de compra y po-
see forma de valor,



El costo de mantener dinero puede descomponerse en
dos elemantos:

i) La rentabilidad expresada er la tasa de interés del
mundo de los activos monetarios que se pierde al
TMagtener una parte de la riqueza en forma de dine-
ro,

ii) La pérdida de poder adquieitivo en términos de bie-
nes y servicios medida por la tasa esperada de va-
riacién de precios,

En una economia como la de los EE, UT. , altamente
desarrollada, con instituciones de igual manera, se tiene
un mercado de capitales organizago y eficiente donde las
tasaas de interés afectan el comportamiento de 1a demanda
de dinero de los individuos, habiéndose comprobado empi-
ricamente su significaclon en las estimaciones de la fun-
cién demanda por dinerd,~ En cambio en paises como Chi-
le, con emcaao desarrollo del mercado de capitales hasta
hace poco, con una larga historia de controles legales sobre
la tasa de interéa y con una presencia crénica inflacionaria,
el elemento de la tasa esperada de variacidn de precios vis-
ta como la pérdida del poder adquisitivo del dinero ha medi-
do el costo de mantener dinero para el comin de loe indivi-

Z25e supone que e dinerc no paga intereses, si o hiciera entonces
el costoastaria dado por la diferencia de la tasa de rentabilidad
que pagan otrog activos y la tasa que pague el dinero.

3yames Tobin: "Liquidity Preference and Monetary Policy" en A,
Smithies y J.K. Dulters {cdd. ) Readings in Fiscal Policy; M.Bron-
fenbrenner y T. Mayer)'Lag [unciones de Liquidez en la economis
americana", en M, G, Mueller: Lecturas de Macrosconomia; A.
Meltzer: "The Demand for Money;:; The Evidence from de Time
series’, Journal of Political Econocmy, val. 71 {junlo 1963); K.Brun-
ner y A. Multzer: "Predicting Velocity', Jour-of Finance,mayo
1963; y otros.



duos, como observa Harberger Y. por lo general, los tra-
thos empﬁ:lcoa de estimacion de la demanda de dinerc en
Chile han hecho uso de la tasa esperada de variacidn de
precios como J:gpresentltlvt del coato de mantener dinero,
con resultados econamétricos satisfactorios. 5

% t%wo TEQRICO PARA EXPLICAR LA DEMANDA
- 11100 DE DINERO EN BOLIVIA

ik “l ‘Pvlible luponer que los individuos en Bolivia, man-
. #Y0. PAS M“umcdonal fundamentalmente,
gl s bascar WD MATCO tedrico pars analizar

: mll'ldl de dinero que bacen énfasis en el motivo transaccio-
ngt. y no asi, en las que hacen aufasis en la motivacidn del
dinero como activo, que suponemos explica mejor las socie-
dades de niveles de desarrollo elevados, que conlievan a un
sistema monetario altamente complejo, que permite a los
individuoes no atesorar saldos monetarios, sino mantener el
miuiroun necesario en virtud del costo de oportunidad que
implica,

Es claro, que 8i el individuo puede mantener su rique-

s& en variadae formas, se le presenta el problema de opti-
migar 1a composicidn de su cartera, a su vez, ello supone
que él conoce todas sus alternativas: los rendimientos que
cada una de ellag ofrece, expectativaa asocbre el comporta-
4Arno1d C.Harberger,: "La dindmica de la inflacién en Chile”, Cua-
Anarnps de Economia N*6, Universidad Catélica de Chile, 1965.
5C.080a: "1a polftica monetaria y la programacidn del desarrollo
sconémico', Cuaderncs de Economia N*'3, Universidad Catflica

de Chile, Santiago, 1964; Tomds Reichmann: 'La demanda por di-
nero un inlento de cuantificacidén, Instituto de Economia, Univer-
sidad de Chile, Santiago, 1965; Herndn Cartés y Daniel Tapia:

VLa dernanda por dihero: un informe preliminar™, Eatudios Mo-
netarios JI, 1970, y otros.
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miento de los precios de loa activoe alternatives, en tal
forma de esperar ganancias o perdidae de capital,

La posibilidad del individuo de enfrentarse a varias
alternativas de mantencidn de su riqueza, ea clara alli don-
de existen evidentemente tales. En Bolivia al no existir &s-
tas -o existir en forma muy incipiente-, el individuo por
lo general tiene dos alternativas: o mantiene dinero, o com-
pra bienes.

Entoncea, vamos a plantear que la demanda de dinero
en Bolivia tiene un motive fundamentalmente para transac-
ciones, tal que la limitante para la realizacién de la misma
es la riqueza de los individuos en general, o el ingreso per-
cibide por periodo en particular, si se entiende el ingreso
como un fujo que expresa el rendimiento de la riqueza to-
tal de la sociedad, es viilido tomar tal categoria como un
buen representante de la riquesa,

Claro estf, que al tomar en cuenta una varizble que
expresa produccién final, se observa que los individuos pue-
den realizar transacciones fuera de ésta, y mis bien utili-
zando producciones de pericdos anteriores, En tal caso, lo
correcto seria utilizar la medicidn de la riqueza directarmen-
te camo varjable explicativa; la inexistencia de informacién

(’Memis, vamosa a suponer que el ingreso obheaervado expresa con
buena aproximacién al ingreso permanente, en virtud de que no hay
un tratamiento sconométrico adecuado para obtener la funcién del
ingreso permanente en loa pafses de América Latina, como hace
notar Robert C. Vogel. En su artfculo ""La dinfmica de la infla-
cién en América Latina 1950-1969", (The American Economic Re-
view, march 1974}, ee sncuentra un modelo para explicar la tasa
de in{lacidn por paises, el cual utiliza variables rezagadas del in-
gTeso como una aproximacidp al ingreso permanente, ain emnbargo,
contrariamente a lc eaperado los parametros estimados de tales
variables Jo dan positivos. Concluye Vogel, que esto puede deber-
8¢ a que el ingreso permanerte en loa pafsea de Ainfrica Latina,
no estd bien aproximado Por ¢ ! uso de variables ingreao regzagadas,

¥a que es poaible exista una te: lencia ascendente en el ingreao per-
manente.
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al respecto impide utilizar este criterio, por lo cual se re-
quiere introducir el supuesto simplificatorio de que las
transaccionea con producciones de periodos anteriores uno
son de significhcion en las transacciones del periodo en
cuestion, y en tal caso el ingreso es una variable adecuada
de la medicidn de 1a riqueza, que cumple la funcién de res-
triccién presupuestaria,

Se ba obeorvado en el capitulo anterior la ausencia de
inatityciones financiaras desarrclladas on el pafs, gue Tno
exipie uoa Bolaa de valorea ni tampoco un mercado de capi-
talas organizado y eficients, ilas tasaa de interés historica-
mente han estado bajo control legal de las antoridades mone-
tarias, 5i esto ee asi, auponemos que tal marco determina
que el comportamiento de la demanda de dinero en Bolivia
no esti esencialmente influida por la tasa de intergs, lle -
vindonos mds bien a suponer que presenta una situacién de
inelasticidad, Por lo expresado, es posible pensar que es
la tasa esperada de variacion de precios la que otorgue ma-
yor contenido al costo de mantener dinero.

Tedricamente, entonces, seria la tasa esperada de
variacién en los precios la que mejor da contenido concreto
a las expectativas de los individuos la cual afecta significa-
tivamente la tenencia de saldos monetarios reales; 31 se con-
sidera que los paises latincamericanos en mayor o menor
grado han sido afectados por procesos inflacionarios durante
el presente siglo, Esta deheria ser por tanto, la principal
variable que explique las variaciones de la velocidad de cir-
culacidn del dinero en el corto plazo.

Finalmente, se puede considerar que en el comporta-
miento de corto plazo, existen otras variables no de signifi-
cacifn que podrian afectar la velocidad de circulacién, como
son loe gustos de las personaas, que a su vez dirian relacidn
con hechos tales como, psicologia de loe negocios, confianza,
perspectivas, que tendrian un comportamiento aleatorio, Pe-
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To comao es 16gico suponer, estas previsiones no tienen por
qué ser iguales para todos en epocas mis 0 menos Norma-~
les, y como el estudio que precocupa €8 la demanda de dine-
ro de toda la economia, pueden perfectamente compensarse
aquellos que tienen perspectivas positivas con aquellos que
tienen perspectivas negativas, tal que el valor esperado de
egta variable, que la denominamos u, sea caro, Es decir,
E{u) = 0. 5in embargo, si se presentaran situsciones cicli-
cas pronunciadas, en que todos mantuvieran cierto tipo de
perspectivas, es légico suponer gque esto se veria expresado
en la tasa esperada de variacion de precios, siendo esta va-
riable la que captaria mayormente el fendmeno en cuestion,

En definitiva, el modelo tedrico que explicaria el com-
portamiento de la demanda de dinero en Bolivia seria de la
forma siguiente:

Mg = i(P..ll,..gtB. Y, u

Si, "varfa la unidad en que vienen expresados los pre-
cios y la renta monetaria, ha de cambiar de forma propor-
cional la cantidad de dinero"7, eatonces, la funcidn es homo-
génea de primer grado en P o Y.

O sea:

My;= Mt(p, 1 4P vy,
AdA(PPthu)

Si, A = 1/P se tiene:

Ma_ (L 4P Y, u,

P P 4t '

TMilton Friedman: "Nueva reformulacién de la teorfa cuantitativa
del dinero", (1956), en "Lecturas de Macroeconomia' recopiladaa
por M. G. Mueller, primera ed.1971,Barcelona.
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Que es la funcién de demanda de saldos monetarios
reales, como funcién del ingreao real, de las expectativas
de variacién de precios, y de una variable aleatoria u,

Formalmente, loa cambics paramétricos deberian ex-
presarse en la siguiente forma:

a(id) .

;i < 0 donde: +— - 1 dP
a P P P dt
. &}

REPIRT] L IR

Y

Q=
— >0 y préximo a 1,
)F!

4. LA ESPECIFICACION ECONOMETRICA DE LOS MODE-
LGS

Desde el punto de vista de la teoria econdémica, se ha
manifeatado que la dernanda de dinero real se explica por el
ingresc real, el costo de mantener dinero dado por la tasa
de variacidn de precios esperada y por una variable aleato-
ria i que reine fendmenos tales como los gustos, perspec-
tivas, paicologfa de los negocios, etc.

En cuante a la forma funcional, se puede optar entre
una funcién lineal, logaritmica, o semilogaritmica. Se ha
decidide hacer uso de esta dltimma forma funcional, siguien-
do el ejemnplo de las estimaciones de demanda en Chile, vy
porque empiricamente también se comprobé -para Chile-
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qQue la forrma funcional gque se escoja no influye significati-
vamente en la calidad del ajuste,

Para obtener la forma funcional semilogaritmica que
nos interesa, linsal er 12 variable esperada de precics y
logaritmica en el ingreso, su inversa deberd ser de la for-
A que sigue:

my = Ytal e(ao +a, (l;-) + u.t)

donde,
my - e& la demanda de dinero real, que en el equili-
brio es igual a la oferta de dinero,
Y; = es el ingreso real del periodo ¢, que serd repre-
sentado por el Producto Interno Bruto de igual
periodo,

By es el costo de mantener dinero, represeatado

P por la tasa de variacién de precios esperada en |
el periodo t, ;

u, = variable residual que mide los gustos, psicolo-
gla de los negoclos, etc.

ay = término constante.

a) = elasticidad ingreso de la demanda de saldos mo-
netarios reales,

a; 5 coeficleoie de expectativas.

Las elasticidades ingreso y de la tasa de variacidn de
precios esperada ae obtiene de la siguiente forma:

Si: .
P
m, = Yta.l e(an ta, [P] tu,}

8Daniel Tapia: "Una funcién de demanda de dinero", en Estudioa
de Economfa N*1, Universidad de Chile, 1%*%Y Semestre, Santia-
go, 1973,
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entonces,
m Yy
my, Yt 2 — =t
l" dy, my
P
. a; apt —
(a1 Y4 le 0*42 (P}hlt) Yy
'] mtl Yt - — Y v
t (Yt‘l eao-l-az(-B-H Ut )
Por tantoy
l] my, Y, = a;

que aignifica, una elasticidad constante de la demanda de
dinero real respecto a la variacidn del ingreso,

La elasticidad expectativas se obtiene:

p dmy (“E"}t
1™t gy m
d(-p-)t t

3l P
.31 e{ao +a, t5h +ut)' ap ,('ﬁ‘)t

e s B
y,21 20 * R2fEi
Por tanto:
I

que implica una elasticidad variable de la dermnanda de sal-

dos monetarios reales respecto de la variacién esperada de
los precios.
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En resumen, al plantear el tipo de modelo suponemor
que los aumentos en el ingreso tienen una igual influencia
en la demanda de dinerc en sentido directo, y que los au-
mentos en las expectativas de variacidn de los precios tie-
nen una influencia mayor en la demanda de saldos en dinero
en sentido inverso.

Por tante, siel comportamiento de la funcién es:

P
a f(apt+a, &= +tu)
mt=Ytle 0 e 'pt t

- n.
Aplicando logaritmoa, la funcién que estimaremos se-

= P
ln mt—a0+a1 ln':.’t+aZ (—P—} +uy

4.1, Losg modelos alternativos

Se han de congiderar tres modelos alternativos: uno,
como gi la demanda de dinero fuera parte de un modelo de
una sola ecuacidn, y los otros dos, como expresitn de mis
de una ecnacién,

En general, se ha de trabajar con modelos parciales
de un solo ajuste contemplando las tres hipétesis siguientes:

i} L.a demanda de dinero deseada se ajusta en el
transcurseo de un aflo, como si ésta fuera la me-
dia aritmética de la cantidad de dinero de los do-
ce meges del aflo,

ii} Se ha de considerar la definicidn tradicional de di-
nero, denominada M;, que contempla billetes y
monedas en libre circulaéién y los depdsitos crea-
doa por el sistema bancario. Es decir:



Dinero

Billetes y monedas en li-
bre circulacién

D, = Depdsitos en cuenta co-
rriente y a la vista,

M. = B+ Dl donde: Ml
B

iii) El ingreso real del periodo se toma como una bue-
na estimacion del ingreso de largo plazo o perma-
nente,

4.1,1, Algrnativa uno, Se aupone gue la funcicn deminda
por dinerc es un modeio de una sola ecuacién. Es decir:
ia

am = P
. lnmt'.0+‘1lnYt+az("ﬁ)t+“t

per lo cual hacemos los sigulentes supuestos:

i) Las expectativas de precios se reflejan en los pre-
cios observados, via la tasa de variacién efectiva,

ii} La variable aleatoria u,, no estd correlacionada
con las- :rariablea ln Y, y-(-?)t' siempre y cuando
la funcion demanda por dingro no sea parte de un
modelo de ecuaciones simultdneas,

ii1) Si los errores residuales en la ecuacién presentan
autocorrelacidn serial, se ha de perder en eficien-
cia. Se hace abstraccién del problema vya que el
objetivo principal es la comprobacion empirica de
los determinantes de la demanda de dinero en Bo-
livia, En todo casc, se parte de la premisa que
la obtencidn de estimadores inseagados es mas im-
portante que la propiedad de la eficiencia de los es-
timadores, que estaria asegurada de cumplirse los
supueatoa establecidos.
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iv) Se supone que los errores presentan una varianza
constante, sin embargo, se considera la posibili-
dad de que no sea asi, tentando la hipétesis de que
esta varia de acuerdo a 1a poblacién en la relacidn
siguiente V(u) = 0 N2, .

Por lo tanto, se aplicard minimos cuadrados ordina-
rios, buscando como objetivo un buen ajuste y esperando
que los pardmetrus estimados sean insesgados,

Se realizaran cuatro regresiones del modelo:
a) Suponiendo varianza constante de los errores:

1) La demandz de dinero nominal se deflactara por el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) para obtener la de-
manda real, y el costo de mantener dinero se representard
por la tasa de variacién de este indicador:

Ezs decir:

(APCy - IPCy - 1
IPCi )

1n (== +a1 lnY +az‘

IPC} t =

2) La demanda de dinero nominal se deflactari por el
Deflactor implicito del Producto Bruto Interno (Dpjp); ¥ el
costo de mantener dinero se representara por la tasa de va-
riacion de este indicador:

O sea:

Dpint - Ppipt.- 1,
Dpipt-1

In (-D-—-jt ~ag ta) InY + a5 {

b) Suponiendo comportamiento de la varianza en la for-

ma:

V() = F2N2, tal que:

[ —
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3} La miema que la primera, solamente dividida por
la poblacidn del periodo t, (N).

.' Es decir:

M Y IPC; - IPCy.)
1 ——-1— = + 2 I
Slgapc )t T 0 o Infple e e —

)

4) La misma que la segunda, pero dividida por la po-
blacién del perfodo t, (N}

O oea:
M D -

la FN—I—)(; =ata lu.(%)t +a, [w)
- Dp1p PIBt-1

4.1.2, Alternativa dos. Se supone que la ecuacién deman-
da por dinero, es parte de un sistema de dos ecuaciones si-
multineas:

1n m, =agtay InY, +a; (-%)‘{-Put {1
Ps _ Pa P P+
(—15‘1': = 'l';!t_l *+hB [(’E}t + (ﬁ}t-l] {2)

El modelo que se plantea, parte de suponer que la ta-
a2 esperada de variacidn en los precios se comporta en una
manera tal que se revisan por periodo de tiempo, en pro -
porcidn a la diferencia entre la tasa de variacidn efectiva
en los precios y la tasa de variacidn previata,

A simple vista se observa que la ecuacidn (1} estd so-
breidentificada, porque hay mas restricciones de las nece-
sarias, 9 A pesar de esta sitvacién se utilizard minimos

95i interesa ver el andligis farmal de la sobreidentificacién, véase
el Apéndice A.
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cuadrados indirectos, en aras de facilitar el cdlcule COTNPY
tacional, compartiendo el hecho poco riguroso de obt ener

dos valores para el parametro B, en caso de que interesara
conocer la ecuacidén estructural (las del maodela).

Para obtener una sola ecuacién de ajuste se debe se-
guir los siguientes pasos:

Sea la ecuacion estructural:
Inm, =ag +a +a(f’)"‘+
t 0 1 2VPhe Ty i

Para obtener la ecuacidn reducida, utilizamos el me-

todo de Koyck, en virtud de que la segunda ecuacidn plantea
el problerna de rezagos distribuidos y es un modelo de ex-

pectativas,

Entonces eq {2):

By - (1-B) (2%, = B, (2')

Desfasando un periodo y premultiplicando por (1-B) en (1)
(1-B)inm,_{ = (1-B)ag + (1-B)a, InY,_y+(1-Bla,&F_, +
-Binm ) = 1-Blag -8jay iny gti-Bhagipitaa

(1-Blu, {1
Haciendo diferencia (1') de (1):

Inm, - (1-B}lam_; = Bay + a; InY, - a; (1-B)InY, ; +
P P;’.
az[(—Pr; - (1-B) (5 1] fug - (1-Bhy,

Remplazando la relaciOn (2') en esta dltima y despejando,
queda:
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- P
ln m = ._1'3+a1 lnYt - alil-B)lanl +a2E!(—P)t+(1—B)lnm.t_lﬂrt

Por tanto, 1a funcidn a estimar sera:

lnmt=b + b, InY - b, 1nY,_ 1+b () +b

0 1 t 2 4 1My

La funcién obtenida por el procedimienta de Koyck,
trae consigo algunos problemas, a saber: primero, sila
funcién que interesa es la-original (la ecuacidn estructural),
no &8 poclble con rigurosidad obtenerla, ya que se obtienen
cinco pardmetros estimados en la ecuacién reducida {bg, by,
b,, b3, b4) para recuperar cuatra (ag, ay, agz, B); 10 go .
gundo, el método de Koyck introduce autocorrelacién en los
residucs, tal que E(v;, v,.]) ¥ 0.

La introduccidn del problema de autocorrelacidn en
la ecuacién reducida, trae congigo el grave problema de la
correlacién entre las variables 1nm;_; y el error u,, ses-
gando los pardmetros a estimar. Este grave problema po-
dria estar resuelto si se presentase la posibilidad de que la
ecuacién original esté sujeta a autocorrelacién serial en los
reaiduos, tal que el proceso de Koyck mie bien permita una
remota compensacién en los valores de la relacidn E(v, v(_1)
que en conjunto tienda a cero, desapareciendo de esta mane-
ra la autocorrelacién en la ecuacidn reducida. En base a
este gupuestoc se estimari la forma reducida deflactando la
demanda de dinero por el indice de precios al consumidar y
por el Deflactor implicito del PIB, y utilizando ambaa alter-
pativas también como rqpresentativos de la tasa de variacién
de precioa. Es decir:

10¢oriéa y Tapia {op. cit. ) en la estimacidn de la demanda de dinero
en Chile, utilizan este modelo, y recuperaron el pardmetro B del
coeficiente del t€rmino In m;_|, ¥y compararon can el cbtenido via
los coelicientes de Y, e Yi_y.
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M, IPC, - IPCy_;
5) In (——=), = b + by InY,_ j + by ¢ )+
IPC't 0 T} STt DUt gpe
M .
_— L
by In (b)) + v .
M Ppist - Ppipe-1
6) 1n (—-) = by + by InY, 1 + by ¢ 5 )+
PIB PLBt-1

M
by In (E_L‘)t-l v,
PIB

4. 1.3, Alternativa tres, Supongamos que la demanda de
dinero en Bolivia es parte del siguiente modelo:

Inmg = ag +ag lnYt+az(11:]* u, (1)
217 =by + by ) 41, (1), +v, ()

donde se supone que el costo de mantener dinero estd dado
por la tasa esperada de variacién de precios, y ésta a su
vez se explica por la tasa de cambio en la cantidad de dine-
ro del periodo en cuestién y de Ia tasa de crecimiento del
ingreso,

{-.
¥
1
i
r
3
¢

“Harberger (1965) {ibid. ) desarrolld un modelo de explicacién de
la dindmica de la inflacidn en Chile que Vogel {1974) (ibid. ) jo
extiende en su aplicacidn a los paises de América Latina. Este
modelo considera C’ue ta tasa de inflacién se explica, por )a varia-
cién de la cantidad de dingero del periodo y del pericdo precedente,
por la variacién del ingreso, y por una variable aceleracidn de la
inflacién dada por la diferencia de la tasa de variacifn de precios
de periodos anteriores. Observando las variaciones de precios
y de dinero en Bolivia durante ¢l iltimo cuarto de siglo, nos lle-
v§ a suponer gue €3 posible aceptar el supuesto de que los aurnen-
tos de la cantidad de dinero se ajustan bastante bien a los precies
durante e] afio, por lo cual nv seria relevante considerar loy au-
mentos de la cantidad de direro rexagadas para [ines de eatimar
la taga de inflacidn esperada.
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Es de esperar que los gustos, perspectivau, etc, que
estin incluidos en la variable Y, también lo estén en la va-
riable Vs de tal modo que ambos estén correlacionados, lo
que a pu ver significard correlacién entre la variable tasa
esperada de variacidn en los precios y el error en la ecua-
cién (1), lo que impide utilizar en forma &ptima minimos
cuadrados ordinarios, ya que de hacerlo la estimacidn dara
parimetros eeagados,

Comprobadas las condiciones de identificacién del
modelo, se estimard la ecuacidn (1) utilizando el método
de los minimos cuadrados en dos etapas,

a) Primera etapa, la ecuacidn a estimar sera:

P M Y
(?;)’: = bO + b] (Elt + bZ (?)t + b3 lnYt + Vi (2)
P _ M A Y A 1

Por la forma de especificar la funcién {2'), se obser-
va que se estd utilizando todos loa instrumentos del modelo
{variables exdgenas), a {in de asegurar las propiedades del
método de minimos cuadrados en dos etapas.

b) Segunda etapa, remplazamos la parte estimada (2')
en lugar de la variable () de 1a funcién de demanda por
dinero de la ecuacidn (1).

Q sea: ’

N\
Inmg=ay + a, lnYt+a2(g +(ut+az‘<>t} (1"

lzLa comprobacién formal de las condiciones de identificacién se
ofrccen en el Apéndice B,
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Por construccidn cumple que:

PN

P i - -

(—l-.;}‘t no esté correlacionado con v,
@ = 0 1 In Y
vy lnYt-— A crtogonal con In ¢
AP o
v, 3)" + 0, v, artogonal eon {—Fﬂ:

El modelo en cuestion plantea algunos problemas, que
se puede resumir en dos puntos:

i) Como no se dispone de un programa minimos cua-
drados en dos etapas, se debe estimar por mini -
mos cuadrados ordinarios haciendo las dos regre-
siones separadamente,

i) La matriz de varianzas y, por tanto, los errares
estindares de los pardmetros estimados en la re-
gresidn de la ecuacién (1'}) no serin los verdaderos
de la ecuacidn estructural, ya que aquella utiliza
1a V(u) y no la V{u + a3 v,) como lo hace la segunda
regresién, razdn por la cual habri que recalcular-
la, remplazando los parimetros estimados de la
ecuacidén (1') en la ecuacidn original (1).

Es decir:

.: _ _?_
’: lnmt-ao+ailnYt+az(P):+ut

donde:

2

2y
2

LR
T

N\
lnmt-ac'-a1 lnYt-

Tal que: s = zut

es el estimador de la varianza
de los errores.
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Con lo cual se debera construir nuevamente la ma-
triz de varidnzas y por tanto los errores estindares de la
regresidn,

La regresidn obtenida en la primera etapa se utiliza-
rd en dos regresiones alternativas, una, donde la demanda
por dinero se deflacte por el Indice de Precias al Consumi-
dor (regresién 7), y la otra, por el deflactor implicito del
FIB (regresidén 8). La variable que se utilizard como ex-
presién para obtener la tasa esperada de variacida en los
precios serd la tasa de variacién promedia anual del Indice
de Precios al Consumidor.

5. LOS RESULTADOS EMPIRICOS DEL PRESENTE ESTU-
DIO

Siguiendo las alternativas de estimacidn econométri-
ca ya indicadas, se efectuaron las regresiones, habiéndo-
las reunido de acuerdo a la pimilitud cualitativa de las va-
riables y de su diferencia cnaatitativa en la especificacién
de los modelos, Eps decir, que todos ellos si bien son re-
sultado de un misimo modelo tedrico, se ha obtenido de dis-
tinta manera la cuaatificacién de las variables respondien-
do a los supuestos planteados en el punto anterior.

5.1. Los resultados de las alternativae uno y tres

Primero, se presentan las regresiones maa significa-
tivas que explican el cormnportarniento de la demanda de di-
nero en Bolivia, como se lo puede comprobar a travéa de
los diferentes indicaddres que ae ensefian en el Guadro N° 1,
que 8e incluye, En general, las regresiones muestran re-
sultados satisfactorios en cuanto a la bondad del ajuste lle-
gando a estar por sobre el 80 por ciento de explicacién,
hasta regresiones con coeficientes de bondad de casi el 93
por ciento, Todas las regregiones en cuestidn han dado
como resultado el signo del parimetro esperado; asi, posi-
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tivo para los estimadores de la variable ingreso y negativo
para los estimadores de la variable tasa esperada de varia-
cidn en los precios.

En cuanto al valor del parametro eatirnado de la va-
riable ingreso, se esperaba diese préximo a uno, habien-
dolo confirmado la experiencia con bastante aproximacion
en lap regresiones (1) ¥y (T), ambas en las que se utilizd la
tasa de variacidn del Indice de Precics al Consumidor co-
mo variable de cuantificacién de la tasa esperada, conla
salvedad de que en la primera ¢s la observada promedia
anual, y en la segunda fue estimada segiin se expresa en
el punto anterior en la alternativa tres.

El hecho de que en algunos casos los parimetros es-
timmados de la variable ingreso, manifiesten ser claramente
mayores a uno, muestran que los cambios en el ingreso con
respecto a la demnanda de dinero tienen una elasticidad ma-
yor Que uno, 1o cual no seria de extrafiarse, Hemos dicho
que Bolivia es una economia dual, con una parte de ella en
proceso de monetizacién, que seria compatible con tal re- |
sultado, e indicaria, que a medida que la produccién aumen-
ta, que la economia se desarrolla, también las unidades )
econdmicas estén aumentando el uso del dinero, y es de es- |
perar que a medida que se desarrolle este proceso la elas-
ticidad ird tendiendo a uno,

Otro resultado que se puede considerar interesante,
es la magnitud de los errores estindares de los coeficien-
tes estirnados qge son satisfactoriamente pequefios, lo que
ge traduce en coeficientes de las regresiones altamente sig-p
nificativos, En el caso de la variable ingreso son todos#
muy significatives, que, visto por el lado del Test Student
e observan valores muy grandes lo cual le otorga un gran
nivel de confianza. En lo que dice relacidn al término coe-
ficiente de expectativa:, su.significacién es en menor gra-
do que el de la.-variable ingreso; se puede decir que el coe-




Cuadro W* |

Ravuitados de las altarnstivas uno y ires 7

lomg » 8, +8,; InT, +a; [-;-f'
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?-!‘il‘% ‘1-! : &;ﬂ ay s . nd DW. =
. tw - .
Ve - ~WCL.) 431 1,237 0,030 0,926 0,602 23
-1 * 0,730 [D,006) { O,04T)
. .up* oW s - o en-9,968) {4, HO (-0, 632}
*!q;:n.x. 1736 1,449 0,430 0,925 1,508 22
£ I I L3OD) (0, Lea) | 6,047}
: "8 (-5, 954} (10, 656) (-5, 47T}
L .
. Wi & .._E:anl -4, 310 1,368 -0,048 0,062 0,697 24
: IFG, .y { 1.010) {0, 143) { 0,039)
{-6, 24Ty (10,903 (-1, 22D
) |__1_;l Pt Pemme " Ppiml. 5142 1,977 .0,5%0 0,835 1,690 22
D1 {2,323 (0,331} ( 0,073} -
{-3,93%) (5, 966) {-T.Z49)
2 2
m ), PIBt » -4, 478 1,251 -0,010 0,925 0,643 23
t i ¢ 0,783) (0,092} { ©,052)
(-5 719) (1%, 544} (-0, 207)
M ey :
'T’FL't PiBt ({",r; -B, 950 1,555 0,498 0,886 1,543 22
1B { 1.%37) (0,182} { D,093)
{-4,520) (B, 559) (-5,311)

7 = Las regreslones {1), {2), {3} ¥ {4} corresponden & la altsrnativs uno.

afoan (T) 3 (8) corresponden a la alternative traw.
. = Hom los arrores sstindares de los parimetroa,

- = Boa las test Stadent caleulados,

Law regre-

M) = Billyias y monedas en libre clrculackén més depSeitos en cuenta corrlame y & la

viscs, lamedos como promaedio aneal

IPC = Isdice de Preclos al C idor de la clodad de La Paz, base 1938 = 1040,

FIB « Producio Interno Bruto a pracios de 1954,
Dm = Daflactor !.mplfcﬂo del PIR
= Poblacién amual

"F" w Retultndo de la patl 16n en funcion & la tasa de variacido de la cantidad du dl-
nero, de In Insa de variscidin del lngresc y de uns variable instromental InY,.
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ficiente de expectativas es significativamente igual a cero

con un nivel de confianza del 25 por ciento en la regresién

{1), v algo mayor en la regresion (7). La regresién (3) a

un nivel de confianza del 10 por ciento, Las otras somn sig-
nificativamente distintas de cero,

En tres de las estimaciones realizadas, el estadigra-
fo Durbin-Watson, indica claramente presencia de autoco-
rrelacidén serial positiva, 13 giendo aquellas donde se utili-
26 el Indice de Precios al Consumidor, tanto como deflac-
tor de la demanda de dinero, como de variable de medicién
de los precios, y no asi, cuando se utilizd el Deflactor im-
plicito del PIB, Este prnblema seria grave si las regre-
siones en cuestidn son parte de modelos de ecuaciones si-
multineas)4 porque podria presentarse correlacidén entre
los errores y las variables enddgenas de la ecuacién, lo
que sesgaria los parametroa estimados. Mientras esto no
sea as{, adlo perdemos en eficiencia, mas, esperando que
los parametros estimados sean insesgados,

Cuando se supuso que la varianza de los errores esta
en funcidén de la poblacién (regresiones (3) v (4), se obtuvo
un R% mis bajo, pero en cuanto al cceficiente D, W, presen-
ta un aumento, siendo para la regresidn (4) de 1,7 el que

13jabiendo realizado el test del] coeficiente de Durbin-Watson, ae

acepta la hipStesis de autocorrelacién serial positiva en las re-
gremiones 1), 3}y 5) con un nivel de confianza del 99 por ciento,
Se intentd corregir el [enSmeno de autocorrelacién en la regre-
8ién 1} mediante ¢l método de Cochrane-QOccutt, sin embargo,
cuando se quiso estimar la ecuacién transformada por minimos
cuadradeoa ordinarios con el programa computacional disponible,
no se obtuve ningdn resultado, lo que obliga a Bensar gue fe re-
quiere un programa especial para tal fin.

14pn el caso de lae regresiones 5) y &), donde se supueo que son

Parte de un siaterna de dos ecuaciones simultfneas, por lo cnal ae
aplicd minimoe cuadrados en doe etapas para obviar justamente
este problema, sea parte de un modelo de més ecuaciones,
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ﬂn [T
mmh de autocorrelacion de todas las re-

I. atencidn que en aguellas regresio-
m o Mhmm de autocorrelacién, los
_ A S BORD GETCANOS A& Cero, y no asi
o ”l 10 prelolil:l lo cual podria llevar
i i ralaghl re estos dos fendme-

vlcl;l sconomeétrico no
ia de sutocorrela-

-pard uo tiens porque

hf’gi#a econdmico
clpﬁraxh de pre-
qua no son signi-
N %w -~ portam:l.entu de'la deman-
jones d¥ precios y lo dnico relevante

‘: AiiN3o. No bbstante, tal conclusién wno
m b ya que en las regresiones donde no se

Nm de la autocorrelacin, los coeficien-
. maigniflcatwamente distintos de cero.

W

i do la altarnativa dos’

Man el punto pertinente, se eatimd la
de s ewuncidn estructural, utilizando dos

Bflese fancitn dal Indice de Precios al Consumidor
‘ dal daflactor del PIB, la otra, Los resulta-
Iton Ia astimacién no son loe satisfactorios que
‘Ulptrado comn se rmmuestra en el Cuadro

-»
¥

R
@
v \""{}i"




Cuadro N* 2

Resultados de la alternativa dos

- P
Inmy = by +b) InY, + by In¥, ; + by (), * by Iom, |

P 2
lam (_I_;)t bO bl bz b3 b4 R® . DWW n

M, 1PC,-IPC; _j

{5; 0,031 0,729 .0,643 .0,113 0,859 0,826 0.2 23
IpCe IPCy 1 #(2,378) (1,237) ( 1,322) { 0,107) (0,389)
«%{0,013) (0,589) {-0,486) (-1,063) (2,207)
M Dprpg-D
() (—Aiy —EIBt_DIBt-1 .2.9¢8 -0,888 1,506 -0,435 0,557 0,174 002 22

Dpip ¢ Dpipe-1  ( 8,683) .( 5,447) (5,572) { 0,380) (0,635)
{-0,341) (-0,163}) (0,270) (-0,114) (0,876)

»
* Son los errores estindares de loa paridmetroe,
%% Son los test Student calculados,

og



En la primera variante, el coeficiente de determina-
uﬁnnﬁlﬂ.ﬂg w0 deja de sexr significativo, y los signos de
los pardmetroa sstimadoa de la variable ingreso del perio-
do y de la variabla precios son los esperados. En la varian-
te ssgunda, el coeficiente de determinacion es muy bajo y
no llega siqulera al 1B por ciento de explicacidn, y el aigno
del parimetro ingresc del periodo da signo negativo contra-
riaments 2 1o olperldo

b & M on m-tqruim' se obtienen erro-

mmn loa: estimado=-es muy grandee, que 2i se
opn loe obtenidos en las alternstivas dos y

w variablea, vala declr del ingresc del
y. de la variable precics, se observa en este iltimo
39 que explotan las varianaas y por ende los errores es-
ares en forma muy marcada. Esta eituacién es compa-
tible con la poaible presencia del fendmeno de multicolinea-
lidad entre las variables especificadas en la alternativa
tres.

Tedricamente se esperaba autocorrelacidn serial en
este tipo de modelos en vista del uso del método de Koyck
que lo introduce -o que lo refuerza-, y que el estadigrafo
Durbin-Watson lo con.firnm,l con la gravedad de que co-
mo el modelo en cuestion utiliza la variable dependiente re-
sagada en la estimacidn de los pardmetros, se presenta co-
rrelacién entre la variable ln my_} y el error residual,
sesgando con ello la estimacidn de todos los pardmetros,
.pr.lluhndo inconsistencia y no eficiencia las estimaciones
realisadas, amén de los otros problemas que se insinuaron
en la parte tedrica respectiva,

[;.hbo radecer a Mario Gdmez, el haberme hecho notar la posible
prem da multicolinealidad.

6cm 1a salvaded, de que el estadigrafo Darbin-Watson dede un pun-
h de vista teSrico estricto, es inaplicable en ecuaciones en que
s da Jos regresores son variables dependiantes rezagadas.
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Como las alternativas uno y treas dieron resultados
satisfactorios, se dio por conveniente no ahondar mas en
estos resultados, eligiendo esas otras alternativae como
adecuadas de la explicacién de la demanda de dinero en Bo-
livia,

5. 3. Otros resultados empiricos

Se planteé un modelo de demanda de dinero para Bo-
livia de dos ecuaciones simultineas correspondiente a la
alternativa tres, donde se supuso que la segunda ecuacién
explicaba la tasa esperada de variacién en los precios, es-
pecificada mediante la siguiente relacidn funcional;

P, _ M Y

Suponiendo, que la tasa de variacién de precios espe-
rada es funcidn de la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero y de la tasa de crecimiento del ingreso y de una va-
riable aleatoria w

En teorfa se esperaba que el paridmetro b} sea posi-
tivo y préximo a uno en ¢uanto a su magnitud, y,negativo el
pardmetro by. Los resultados de la estimacidon de esta re-
gresién confirmaron estas premisas tedricas, como se ob-
serva a continuacidn:

Cuadro N° 3
P 2
(—-P‘} bg bl bz R D.W., n
IPCt-lpc -
——-—‘—llpcbl 0,008 1,155 -1,923 0,946 2,355 24

(0,055) { 0,086) ( 0,737)"
#(0,151) {13,279} (-2,608)

Son los errores eslindares de los pardmetros.
#T Son los tes( Student corculados.
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El parimetro b,, presenta signo positivo y en mag-
nitud myy cercano & uno, significandse con elle una elasti-
cidad dinero a precios aproximadamente unitaria, EIl pa-
rimetro b, estimado guarda plena compatibilidad con la
elasticidad ingreso de las funciones demanda por dinero ya
astimadas anteriormente, tanto en signo como en magnitud,
En ambos casos se observa una elasticidad mayer que 1la
unidad, significando con ello que cualquier disminucién de
13 produccidn se traduce en aumentos mis que proporcio-
nalps enlnl gredoa. El coeficiente RZ llega casi al 95 por
clqul‘n d Mrdo D, W. se¢ aproxima & doa. Hacien-

‘l& pertinente con un nivel de confianza del 99 por
chﬂo se pusde scoptar ausencia de autocorrelacién serial
¥, por tanto, se puede exirapolar que los errores estinda-
re# da los pardmetros estimados eon eficientes,

Los coeficientes de la variacion en la cantidad de di-
nero y de la variacidn det ingreso son altamente significa-
tivos, con la posibilidad de ser igual a cero en el segunde
cano 86lo con un 0, 05 por ciento de nivel de confianza. De
otra parte, el término constante significativamente se apro-
xima & cero,

De lo expuesto, es claro que estos resultades son al-
tamente satisfactorios en cuanto a explicar el fenémeno de
1a tasa de variacion de precios via la tasa de variacién de
la cantidad de dinero y de la variacidén en el ingreso.

6. CONCLUSIONES

En todo el periodo que se utilizé como fuente de in -
formacion y de ocbservacion, se vie un comnportamiento en-
tre ia demanda de dinera: vista como la relacién M/Y y
1a tasa de variacion de precios, en forma inversa, lo cual
llevd a suponer que en la estimacién de la demanda de di-
nero real (M/P), la tasa de variacidn efectiva en los pre-
clos se ajustaba con buena aproximacidn a la tasa esperada.
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Por las condiciones de escaso desarrolle financiero en el

pais, se supuso que la tasa de interés no seria relevante
- - - -

como variable de medicion del costo de mantener dinero,

considerandose que este papel cumple mejor la tasa espe-

rada de cambic en los precios.

Para la estimacion econométrica de los modelos se |
utilizd como deflactor de la demanda de dinero, y comao me- |
dicién de la tasa de variacibn de precios, tauto el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) como el Deflacter implicito
del Producto Bruto Interno, habiéndose obtenido mejores
ajustes con el primero, pero hay mayor seguridad de au-
sencia de autocorrelacién serial con el segunde,

Se puede considerar que la estimacién de la demanda
de dinero para Bolivia con variables directamente observa-
das, es tan satisfactoria como aquella que considera a la
varijable tasa esperada de variacién en los precioa como
variable también a explicar,

Algunos de los resultados de los modelos estirmados
dieron valores en los pardmetros de la variable ingreso
mayores qQue uno, expresando con ello una elasticidad in-
greao mayor a uno. Esto es explicable en la economia bo-
liviana ya que buena parte de ella se encuentra en preceso
de monetizacién, y estaria reflejando el hecho de que a
medida que aumenta la produccidn, que se desarrolla la
economia de mercado hay unidades familiares que ingresan
a la economia monetaria y, por tanto, comienzan a deman-
dar dinero,

Se ha observadoe la importancia de la cantidad de di-
nero como variable de explicacién de los fendmenos de in-
flacidn y de la relativa estabilidad de precios. La compro-
bacidn economeétrica de la relacidén entre la variacidén de
precios y la variacién de la cantidad de dinero, ha dado re-
gultados satisfactorios, Esto lleva a concluir que una ade-
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cuada politica monetaria debe preocuparse de la cantidad
6pti.'rna ‘de dinero, en un contexto amplio dado por la pro-
gramacion monetaria y financiera.

En general, la estimacién de la demanda de dinero
en Bolivia mediante las distintas alternativas, responde a
las expectativas puestas en la investigacién, por lo cual,
se pueden counsiderar satisfactorios los resultados, que-
dando en pie la posibilidad de que tal funcidn sea parte de
modelos de ecuaclones simultineas de mayor nifmero y de
mayor complejidad,



7. APENDICES
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APENDICE A
Anflipis de identificacidn: alternativa dos

Sea el modelo:

lnmt=ao+a1 lnYt-l-az(-B

P
Bt * U 1)
: A = £"- + £ =¥ rd
(5% =R tB [[P) tP}t 1] (2)
donde,
1 -a,-a; lnY, - (ﬁ}* = u ("
nm -3a;-a; InY, -a, = ¢
P P
. f—— - Ty = 2!
.,! {P)t {1 - B) (P)t 1 B(P)t 0 (2')
| Siendo,

in m,; (—%]’:, variables enddgenas

T.C.; [—g)ﬂ;d; {-%)t; InY,; variables exdgenas o

. predeterrninadas

El modelo estructural es de la forma:

.é = "
} Blllnmt+Blz{—F‘+C T. C. +Cy,1nY +c13(-l—,}* Chglp)y =, 1"
. 3 % P - n
: B,Inm+B,, P} +Cy T.C. +C, I“Yt”czs{prt 1 F 24(-"P]t 0 (2"

siendo lag reatricciones de la ecuacion {1'Y)

C13 = 0
Son de exclusidn,
C14 = 0



Pars camprobar la identificacidn de la ecuacidn (1)
debe ﬂr‘l'lnpll.t' dos condidiones:
BTy *d:
' 1)'63%&#&@ Como las restricciones son
de exelugdn, utilizamos el corolario A > + m;
 donde Alon las variables independientes de la
U scuacién en cua.tion. En este caso tenemos 4> 3,
! "‘“*Wﬁhw pero al ser A mayor que
. 1+m 4D 3) quiere decir que 1a ecuacion estd so-
) W ciqtqn mda reetricciones de
e mc.ﬁriﬂ.‘f -

n ﬂmﬂﬂﬁdi‘w necesagia vy suficiente. Debe
b : cumpln-queA.ﬁ 0——= [YAP=2-1=1, en
" virted de que A e# una matriz 2x6 y § es una rma-

" triz fx2
Es decir:
Bll Blz Cn CIZ 0 ¢ 0 0 (] (]
| 0 0=
Q B21 1] g C23 C24 ¢ 0 623 C24
' ¢ ¢
1 0
(L |
~ Py

_ De donde (’ {A.9) = 1, Por tanto, cumple la condi-
tifn dg rango y la ecuacién estd identificada, pero ne exac-
tamente, 8ino sobreidentificada.
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APENDICE B
Andlisie de identificacién: alternativa tres
Sea el modelo;

= +
Inm =a,+a, lnYt+a )’: u, (1)

P
2P
Y
37

o
F

M

Pt "0t P Gt ot @
Veamnos si ambas ecuaciones cumplen las condicio-

nes de identificacidn:

Sea: B
In mt - ao - al lnYt - az (T’-)'t‘ = ut ("
P y Y, _ ,
$h “Po Py %}t'bz =Y (")
donde:

. 151; - IF.’ . . P
In m; (_p]t (—-P)t. son variables endogenas
T.C.; lnY_; ‘_l\:‘l) ; (—1-.'—) ; son variables exdgenas
L] L tl M t) Y tl " g

El! modelo eatructural es de la forma:

M Y
<, +C =u (1"
B[,In mt+Bn{—P) +C 11‘ c. +c ].nY + (—l H(—l t

- = zll
B, lnm +BZZ(P)t+CZIT. G, #C, ,1nY +C,, M) +GZ4(Y}t v, (2
Restricciones en (1") Resatricciones en (2')

c _ Son de exclusidn Son de exclusidn
14 -0 Cpz =0
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i} Condicidn de orden:
Para (1) Para (2)

AZ14+m A\ +m
453 4>3

Ambas estan sobreidentificadas.

ii) Condicidn de rango (necesaria y suficiente)

si: A, § = o=‘.>(7m.;n=1

2xb 6xZ
Para (1).
! -
Byp Bl 1 G 00 0 0
;0 B C 0 C C C,3 Cog

22 11 23 24

o -~ o o O O M
- 0 O 0O 0O o

”

Por tanto, (’ {A. ¥) = 1 cumple la condicién de rango.

Para (2}. o
Bjy By €y Gy, 0 0 By %12
By Byp Cpp 0 Cp3 Cypy 0 0

o O = O O O

‘o o o o & -

[N
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Por tanto, P(A. #) = 1 cumple la condicién de ranga.

Entonces, ambas ecuaciones estin identificadas, pero no
S exactamente, sino sobreidentificadas, -




