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EVIDENCIA PRELIMINAR
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El objetivo del presente trabajo es obtener una estimación empírica de la
demanda de dinero de largo plazo para el caso de la República Dominicana.
Parliendo de una especificación estándar de la función de demanda de dinero,
e l  estudio encuentra una e last ic idad ingreso uni tar ia  y  una semi-e last ic idad de
-0.05 respecto a la tasa de interés. Los resultados de las estitxaciones también
apuntan hacia la posible existencia de un efecto sustitución de moneda local
(RD$) por extranjera (US$).

PelnsRAs cLAvES: Demanda de d inero:  Repúbl ica Donr in icana.

I .  INlHoouccroN

El estudio de la demanda de dinero ha estado enfocado por un
largo tiempo sobre la estabilidad de la misma (el caso del dinero
f-altante de Goldfeld, ver Judd y Scadding. 1982). así como sobre
la magnitud de las elasticidades de ésta respecto al ingreso y a la
tasa de interés (Goldfeld y Sichel, 1990). El interés sobre estos
elementos se debe primordialmente a la importancia de los mis-
mos tanto para el diseño como para la efectividad de las políticas
monetaria y f iscal, así como para la construcción de modelos
macroeconómicos.

* Dcpartamentos de E,conomía. lnst i tuto Tecnológict-r cle Santo Domingo ( lN-lECl)¡
Ponti l lc ia Universidad Catól ica Madre y Maestra (Pt lC MM RSl'A ).  Sanro I)ornin-
go. R. D. Correo electrón ico : . j  rsanchez_lunglrr lhotntar l .com.



Recientemente, la estacionariedad y cointegración de la men-
cionada relación han sido extensamente investigadas a la luz del
vertiginoso desarrollo de las técnicas estadísticas para el análisis
de series temporales no estacionarias. El objetivo del presente
estudio es proveer estimaciones de una función de demanda de
dinero de largo plazo para el caso de la República Dominicana
utilizando una metodología que se fundamenta sobre los desa-
rrollos mencionados (Hendry y Ericsson. 1991a. b; Baba et al.,
1992 Beyer, 1998; Ericsson, Hendry y Prestwich. 1998).

El resto de la investigación está organizado de la siguiente
manera. La sección 2 se encarga de racionalizar Ia especifrcación
de la demanda de dinero utilizada por el estudio. La sección 3
describe los datos a ser analizados y determina el orden de inte-
gración de las variables, lo cual es de vital importancia para el
proceso de modelación posterior y, específicamente. para el análi-
sis de cointegración. En la sección 4 son llevadas a cabo las esti-
maciones econométricas. La sección 5 concluye la investieación.

I I .  EspEcrplcAcróN ¡vpÍnrce DE LA DEMANDA DE DtNERo

La teoría estándar de la demanda de dinero ha sido estimada
empír icamente a través de la ecuación (p. ej . ,  Meltzer.  1963:
Goldfeld, 1973 Lucas, 1988; Bal l ,  1998)

M' = f (p, y, R).

Donde Mt'debe ser una función estable de un grupo reducido
de variables macroeconómicas: P, el nivel de precios; )', el nivel
de ingreso real; y R, un vector de tasas de interés representando
el costo de oportunidad del dinero. La homogeneidad del dinero
con relación al nivel de precios es frecuentemente impuesta.
aunque la misma es una restricción que debe ser probada y que

t44

( 1 )



implica que las unidades de una moneda son irrelevantes. Al im-
poner homogeneidad de a precios se genera la ecuación

M,'

P
= f\Y,R). (2)

Obteniendo logaritmos de la ecuación (2) se obtiener

( m - p ) : B r f + 8 2 R .

La ecuación (3) asume una relación lineal-logarítmica entre
el dinero real y el ingreso y una relación lineal entre el dinero real
y la tasa de interés, una forma funcional común en la literatura.
Teóricamente, la elasticidad ingreso B, es, por ejemplo, 0.5 en el
modelo de transacciones de Baumol (1952) y Tobin (1956), y I
en la versión de Friedman (1956) de la teoría cuantitativa. Los
componentes de B, son semi-elasticidades con relación a las ta-
sas de interés.

La literatura empírica sobre la demanda de dinero en países
en vías de desarrollo (PVD) frecuentemente señala una serie de
factores adicionales a los mencionados hasta ahora. Entre éstos
se encuentran la existencia de transacciones no monetarias y la
naturaleza de la tasa de interés o de la variable elegida para cap-
turar el costo de oportunidad del dinero. La primera no ha recibi-
do gran atención en la literatura, básicamente debido a complica-
ciones tanto conceptuales como empíricos (ver Ghatak, 1995,
capítulo 2, páginas 24-25).

Con relación a la variable utilizada para cuantificar el costo
de oportunidad del dinero en PVD, la misma ha sido frecuente-
mente aproximada usando la tasa de inflación. debido cardinal-
mente a la no existencia de mercados financieros desarrollados en

I  En lo adelante las letras minúsculas indican el logaritnto de las variables

(3 )
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ese t ipo de países.2 La decisión de implementar esta variable se
encuentra adémás respaldada por otros factores. Las tasas de in-

terés en dichos países usualmente poseen un tope impuesto por

el Banco Central (BC), o es producto de un mercado financiero
ineficiente. Además, probablemente los activos reales (p, ej .
bienes raíces) dominarán la distribución del portafolio de un in-
dividuo en los PVD. En estas circunstancias la tasa de inflación
recibe una gran atención como medida adecuada del costo de
oportunidad del dinero, si asumimos que la misma refleja la tasa
de retorno de los activos reales. 3

Adicionalmente, los t ipos de cambio y las tasas de interés
internacionales han sido consideradas como aproximaciones del
costo de oportunidad del dinero en la estimación de funciones de
demanda de dinero para el caso de PVD. La literatura sobre sus-
titución de monedas (Agénor y Khan, 1996 parasíntesis deltema
ver Calvo y Végh, 1992 y Giovannini y Turtelboom, 1994) hace
énfasis sobre la tasa de cambio y sugiere que pueden existir cam-
bios de portafolio entre moneda local y extranjera. En contraste,
la literatura sobre la movilidad del capital (McKinnon, 1983) se

enfoca sobre la tasa de interés internacional. Si ajustamos la ecua-
ción (3) para tomar en consideración las variables descritas más
arriba tenemos

(*  -  p) , :9 , ! ,  *  FrR,  t  9r r ,+ l rLp,  .  (4)

De acuerdo a Agénor y Montiel (1996). en los PVD existen mercados f inancieros

de magnitud considerable y relat ivamente sofist icados. El problema real es que po-

cos de estos países recolectan y reporlan sistemáticamente información sobre el com-

portamiento de las tasas de interés en dichos mercados. lo cual impide la inclusión

de este t ipo de datos en estudios empíricos.

Ver Cagan ( I  956) para obtener una idea de la int lLrencia de la tasa de inf lación sobre

la demanda de dinero.
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En (4) Fo .0,y F, < 0 ó > 0, dependiendo de si existe (0>) o
no (0<) sustitución de moneda (Carneiro y Faria, 1997).4

III. Dnros

En el análisis empírico a ser desarrollado más adelante M es
la cantidad nominal de dinero (M,), Y es el producto interno bru-
to real (PIB), y P es el deflactor del PIB. El estudio considera tres
medidas del costo de oportunidad del dinero. La medida clásica a
partir de la tasa'de interés R, aproximada a través de la tasa de re-
torno anual de los bonos a 30 años del gobierno de los Estados
Unidos 5; E es el tipo de cambio nominal (de venta) del mercado
extra bancario; y Ap es la tasa de inflación. El PIB real está ex-
presado en millones de RD$ con 1990 : 100, el dinero nominal
lo está en millones de pesos dominicanos. mientras que la tasa de
interés viene dada en puntos porcentuales. Los datos son anuales
y comprenden el período 1950-1996, siendo la fuente de los mis-
mos los anuarios de Estadísticas Financieras Internacionales del
FMI, con la excepción de los datos del tipo de cambio, cuya fuente
es el Banco Central de la República Dominicana (BCRD).

Para determinar el orden de integración de las variables es
aplicada la prueba de Dickey-Fuller Aumenrada (DFA) (Dickey
y Fuller, l98l). La prueba DFA está basada en una regresión de
la forma

Otras especif icaciones han sido consideradas para el caso de PVD. Ver. p. Ei.  Aristy
y Méndez, ( l99a); Bahmani - Oskooee. ( 1996); Qin. ( 1998).

con relación a la variable ut i l izada para aproximar la tasa de interés. Laidler ( 1993.
página l  5ó) argumenta que "una sola tasa de interés en la función de demanda de
dinero debe ser interpretada como una medida de la tasa de retorno de todos los activos
por los cuales los agentes económicos podrían susti tuir el dinero en su portafol ios,
y no como un indicador correcto o preciso del costo de oportunidad del dinero".
[Traducción libre del autorl.
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Ly,  = a* fu , - t+ lcp,L l , - ,  +  6 t  +  €,  (5)
t - l

donde r/ es un error estocástico, y cx. y / son un término constante
y una tendencia temporal, respectivamente. La prueba DFA co-
rresponde al valor de la razón / del término Q en la ecuación (5).
siendo la hipótesis nula el que /, es una serie no estacionaria, la
cual es rechazada cuando $ es significativamente negativa.

Los resultados de las pruebas DFA son mostrados en la Ta-
bla l. Según éstos no puede ser rechazada la presencia de raices
unitarias en los niveles ni en las primeras diferencias de my p.las
cuales aparentan ser variables integradas de orden dos (l(2)). Sin
embargo, la hipótesis nula es rechazada para el caso de la prime-
ra diferenciade (m -p) (imposición de homogeneidad de precios),
la cual aparenta ser I (1). Luego tenemos que la imposición de
hornogeneidad de precios genera un conjunto consistente de varia-
bles I(l) en sus niveles, o I(0) en primeras diferencias. dado que
las demás vatiables son I( I ). como se muestra en la Tabla L

IV.  ANÁusts DE LA RELActoN coMo uN s ls ' r  EMA "

Para obtener información acerca del comportamiento conjunto
de las variables bajo análisis es conveniente tratar cada una de éstas
simétricamente. Esta metodología es usada con f iecuencia en
análisis macroeconométrico, dadas las críticas que existen sobre
las estimaciones basadas en ecuaciones simultáneas (Sims. 1 980).
Para el caso de dos variables, la aplicación de la técnica de vecto-
res autoregresivos (VARs) implicaría el pern'ritir qr"re la trayecto-

t '  El lector debe percatarse del hecho de que el anál isis prcscntado cn csta scccion es
de carácter exploratorio. dado que las variablcs involucraclas cn el rr isrno son I( l  ) .
cs  dec i r .  no  s t rn  cs tac ionar ias .
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TABLA I

Estadísticos de la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(DFA), 1954-96

( * )  ) , ( *+)  ind ican que la  p rueba es  s ign i f i ca t i va  a  los  n ive les  de :  95% 1 '997o.  respec-

t ivamente. Los valores cri t icos de las pruebas DFA son los estimados por MacKin-

n o n ( 1 9 9 1 ) .

149

Variable Prueba DFA

m

( m - p )

v
p

p

A,m

L(m - p)

Ly

Lp

A,e

AR

L2m

Ltp

(constante y tendencia
temporal incluidas)

-0.47

-2 .79

-t .43

-0.97

-1.07

(coustante inc lLr ida)

- 1 . 3 6

-2 .3

-5 .54 ' "

-3 .84- -
' )  ?<

-3 .36"

- ) .  l 4

-9 .78 . -
a  ^  - + ,-  |  . - 5 )



ria de¿ sea afectada por realizaciones actuales y pasadas de la serie
x, y viceversa.

Las estimaciones de los VARs para el caso que nos ocupa
estarán basadas en la ecuación 'general' (4) Con la intención de
percibir el grado en el cual las variables bajo análisis interactúan,
es adecuado analizar la correlación entre las variables del siste-
ma, mostradcis en la Tabla 2. Los resultados presentan correlacio-
nes negativas entre el dinero real y la tasa de interés, y entre el
dinero real y la tasa de inflación, como es de esperarse. En con-
traste, las correlaciones entre el dinero real y el tipo de cambio, y
entre el dinero real y el producto real, son positivas; la primera
de éstas despierta intenogantes de interés. Adicionalmente, corre-
laciones positivas y de gran magnitud son encontradas entre el tipo
de cambio, el tipo de interés y la tasa de inflación. El proceso de
modelación que seguirá el análisis de VAR, es decir, las estima-
ciones en base al método de cointegración y ecuaciones indivi-
duales de largo plazo, deben arrojar luz sobre estas característi-
cas.

TABLA 2
Correlaciones del sistema l(m - p), y, R, A,p,, el

Para poder determinar los rezagos a ser incluidos en los VARs
se procede a estimar un modelo general no restringido con un
rezago inicial de dos. Los resultados de las estimaciones son
mostrados en la Tabla 3, donde los errores estándar son mostra-
dos entre paréntesis. Existen bastantes coeficientes individuales

1 5 0

Variable \ m - p ) v R Ap

v
R

Lp

e

0.24
- 0 . 1 0

0 . 1 5
-0.33

1 . 0 0
-0.03

-0.27

-0.20

1 . 0 0

0 . 1 5

0.47

1 . 0 0

0.45 1 . 0 0
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que no son significativos, por lo que el sistema amerita simplifi-
caciones considerables. La Tabla 4 reporta estadísticos de una
prueba F sobre la hipótesis de la significancia del rezago de un
período s. Es evidente que el sistema de VAR debe ser estimado
con sólo un rezago, dado que con esta estructura todas las varia-
bles son significativas al99oA de confiabilidad. con la excención
de la tasa de inflación.

TABLA 4
Significancia de la longitud de los rezagos en la TABLA 3

(* ) y (* * ) indican que la prueba F es signif i  cat iva al 95% I 99%0. respectivamente. siendo
ia hipótesis nula que el rezago de orden s es signit ir :arrr.o.

Los estadísticos sobre la bondad del ajuste del VAR son pre-
sentados en la Tabla 5. Dichos estadísticos proveen información
sobre la desviación estándar de los residuos 0, correlación serial
(AR); hetero.cedasticidad condicional autoregresiva (ARCH);
heterocedasticidad (HET); y normalidad (NORM).

El VAR de la inflación presenta evidencia de correlación se-
rial, mientras que los de la tasa de interés y el tipo de cambio
muestran evidencia de no normalidad. Aparte de estos fallos. el
sistema se comporta adecuadamente. Los estadísticos del sistema
en conjunto (indicados por ") también son satisfactorios, aunque
existe cierta evidencia de correlación serial.

r52

Rezago (m-p) v R L p

I

2
4.35',.

0 .80
6.96',.

0.90
7.22"

' \  1 1 4
.!- .  I  -)

1 . 3  I
1 . 6 7

12.73"
3.22'*



Estadíslico (m-p) R L p e VAR

A R F ( 2 , 3 r )

A R C H  F ( 1 . 3 1 )

HET r,(20, r2)

X' ] (2 )  NORM

A R  F '  ( 5 0 . 9 0 )

HET F "  (300,19)

x,"(10) NORM

0 .  l 0

0.28

0.34

0 .25

1 . 9 7

0.05

0 . 1 8

1 . 4

0 .5  r

0.93

0 .83

t . 6 2

0 . 1 2

0 .79

6.79"

0.07

3 .43 "

3 0 7

0 .98

0  3 1

0 . 1 2

2 .36

0 004

1 3 4

l 2. U,l"

t . ) )

0 . 1 4

t 7 . 2 1

TABLA 5
Bondad de'ajuste y evaluación estimaciones TABLA 3

La distr ibución nula es designada por 7"2 1 I ó F ( .  ) .  t londe los grados de l ibcrtad se

muestran entre paréntesis. Para el caso de AI{ 1'  AItC.t l  el  primer grado de l ibertad

ind ica  e l  rezago máx imo inc lu ido .  ( *  )  \ '  ( * *  )  i r rc l i can  c lue  la  p rueba es  s ign i t i ca t i r  a

al 95o/o y 99%o. reppectivamentc.

V. DEtr.rnNoA DL, DtNnl{o DL, LAR(io t ' t ,A/.o t  \  LA RIrt 'útt t . tc 'A

DornrNrc¡,Nn

1. Cointegración

El análisis de VARs desarrollado en la sección anterior sugiere
que el sistema debe ser analizado con un scilo rezago y excluyendo
la variable inflación. El método de Johanse n ( 19tttt) cs implemen-
tado en el análisis de cointegración. 7 Dicho método está basado
en la representación de corrección de error del modelo VAR(p)

L x ,  =  ¡ t + f , A t ,  r + f , A r ,  , * . . . * f n , A r ,  , , - , + f 1 x ,  , , + B z , + t ,  ( 6 )

donde x, es un vector m x I de variables I(1 ). z, es un veotor .l x /

7  V e r t a m b i é n . p . E j . . S t o c k y W a t s o n ( 1 9 9 3 ) . q u i c n e s p r o p o n e n r a r i o s t n é t o d o s p a r a
el anál isis de relacrones económicas de larr io plazo.
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de var iab les I (0) ,  f / , f , ,  . . . ,1p_t , l l  son matr ices m x m de pa-
rámetros desconocidos. B es una matriz m x s. y r,- N (0. or). La
estimación de (6) está sujeta a la hipótesis de que ll posee un rango
reducido, r ( tr], lo cual puede ser escrito como

l{r): l I: crB'

donde o y p' son matrices m x r. La condición de rango reducido
(7) implica que el proceso Ar, es estacionario, r, no es estaciona-
rio, y B'x, es estacionario.

La aplicación de la técnica de cointegración de Johansen gene-
ra la prueba del eigenvalor máximo y la prueba de trazos. apartir
de las cuales se determina el número de vectores de cointegración
existente entre las variables bajo análisis, aplicando el método de
estimación de máxima verosimilitud. El rango de una matriz dada
ll, el cual determina el número de vectores de cointegración (r).
es determinado mediante el análisis de los eigenvalores obtenidos
de las pruebas del eigenvalor máximo ¡ de la prueba de trazos.

La Tabla 6 resume el resultado de aplicar el análisis de coin-
tegración de Johansen en la estimación de la demanda de dinero
en la República Dominicana. Las prr_rebas de cointegración re-
chazan fuertemente la hipótesis nula de no cointegración (r: 0).
pero no rechazanla hipótesis de la existencia de al menos un vec-
tor de cointegración (r < l) al99% de significancia. lo que sugiere
la existencia de solamente una relación de cointegración. s El vec-
tor de cointegración estimado implica la solución de largo plaz.o

( m  -  p ) , :  1 . 1 8 , y ,  -  0 . 0 6 R ,  -  0 . 1 1 e ,  .  ( 8 )

Los resultados obteniios est¿in en annonía con la teoría están-
dar dc la demanda de i i  - ' ro. t  i  cccir. clasricidaci ingreso unitaria

* La hipótesis nula.:ol¡rc la cxistencia de al menos cios vectores cle cointegr.ación no
es rechazada por r ' l  cstadíst ico Cel ei-eenvalor nr¿ixirno al 95'16 de si.eni l icancra. pclr
si  por el eslaclíst ico cic la prueba de trazos.
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Sistema (. - p), y, R. e

H

Prueba de

eigenvalor máximo

Prueba

de trazos

r : 0

r <  1

r < 2

r >  I

r > 2

r > 3

44.96"

2 l . l 5 r

7.46

73.5 8--

28.61

7.47

TABLA 6
Prueba de cointegración de Johansen, 1953 -1996

-t .179

1.000

- 1 7 . 7 9

0.737

(m p)

_v

R

e

0.0508

- 0 . 0 1 1 0

-0.8568

0.0023

0.rtz
1  . 1 7 8

4.462

1.000

-0.0003

-0.000s

0.0008

0.0002

1 5 5

Eigenvector estandarizado B

0.059

0.300

1.000

-0.579

Coeficientes de ajuste estandarizados ct

-0.006

0.0005

-0 .0357

-0.01 3 7

-0 .6815

0 . 0 1  1 8

-1.564

0.4016



(Friedman, 1956) y coeficientes negativos tanto de la tasa de in-
terés como del tipo de cambio. El coeficiente negativo que acom-
paña al tipo de cambio implica que la sustitución'de moneda es
un fenómeno que debe ser tomado en consideración para el caso
de la economía dominicana. Además. el coeficiente de la tasa de
interés sugiere que la movilidad de capitaljuega un papel de im-
portancia en el desenvolvimiento del mercado de dinero domini-
cano. Estos resultados son bastante razonables si consideramos la
estrecha relación de la economía dominicana con la estadouni-
dense y, en general, la evolución de la economía dominicana ha-
cia una cadavezmás abierta.

2. Análisis de largo plazo en base a un modelo general
de rezagos autoregresivos distribuidos

Aunque el sistema de VARs presentó algunos fallos en las
pruebas de diagnóstico, el análisis de cointegración generó resulta-
dos razonables, tanto estadística como económicamente. Es intere-
sante considerar en este punto del estudio si la aplicación de téc-
nicas de ecuaciones individuales generan una relación de largo
plazo similar. Específicamente, será estimado un modelo general
de rezagos autoregresivos distribuidos con rezagos cle orden uno
IADL ( I ,1), por sus iniciales en inglésl. El modelo ADL ha sido
extensamente utilizado en la Iiteratura cle la econometría aplica-
da de series temporales, tanto directanlente como en sus dir,'ersos
casos especiales, dentro de los cuales se encuentran algunos de los
modelos utilizados en el análisis de ia demanda de dinero. e para
el caso de 2 variables el ADL ( l . l)  puede ser deflnido como

" Por e. icrrplo. para el caso i . le l . i  i lcmantla clc dinrro crr la f{epúblrcrr L)orninicl ta estu-
d i o s r e c i e n t e s c o m o l o s d e A I i s t r ' ¡  M é n d e z l l r ) r ) J ) ¡  I l a n c o c c n t r a l  ( 1 9 9 6 . p á e r n a s
59 6l) han optaci i l  pttr est inl¿rr la clcnrandir cie r l¡ncro en brse al nr¡r le l¡  ¿e a justc
p a r c i a l . e l  c u a l  e s u n c a s i t p a r t i c u l a r c i c l  l r o c l c l o A [ ) l _ . c s l , c e i f l e . r n t c n r ( u t ) , \ n l  f ] . t ) ] .
D ic l ro  rnode lo  i l l p l i ca  Ia  impos ic ión  ud-hot  dc  la  l cs t l i cc i i in  f  i . - .0  e ¡  la  esr i r ¡ rac i r i ¡
empí r ica  de  una ccuac i r in  como (9) .
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donde e, - IN[0, o,,2]. La ecuación (9) posee un componente au-

toregresivo !,., y unnezago móvil observable z,Y 2,.t, es decir, un

rezago distribuido. El modelo ADL(1,1) puede ser generalizado

aunADL(n, s) con rezagos máximos de ny s sobrey,-, y zpo avn
ADL (n, s,p, ...,1) para variables adicionales con rezagos de p, ..., t.

El error e, en (9) es una innovación (o noticia) en contra de la in-

formación disp.onible.

Asumiendo que la solución estática o de largo plazo de un
proceso dinámico representa un resultado determinístico hipotéti-
co en el cual todo cambio a dejado de existir, la ecuación (9) puede
ser re-escrita como

(t- Brt)y, = Fo t(p + p.L)r, + e, (10)

donde I es el operador de rezagos. Después de tomar en cuenta
las expectativas la ecuación (10) se convierte en

Q- p,L)EI!,1= F, + (Á + p.L)Elz,).  ( l  l )

Dado que Elt,)y E[y,] son constantes. y asumiendo que
E lt,l : z* y E U,l: y* V l, tenemos que

-,/ - K u +  K r z  * .  ( t z )

El término de corrección de equilibrio viene dado por

Ly* - K, K,r*f .

Cualquier resultado que cause que [-y* - Kn K,z*l t 0, es decir,
una desviación del equilibrio estático de largo plazo, debe inducir
un cambio sobre y, en el futuro.

Fn , l  tp *  F),1-* _
o -  D - l  o -  D  ) "
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TABLA 7
Modelo general de rezagos autoregresivos distribuidos para
el dinero real en función del ingreso real, la tasa de interés,

y el t ipo de cambio nominal, 1951 - 1996

EstadÍsticos relacionados con las estimaciones de la Tabla 7

R'z= 0.98 F(7,  38)  -  6 .2t23 [0.0001]
o  : 0 .0934398  DW :  1 .92

Suma de residuos al cuadrado - 0.33 1778 para 8 variables y 46 observaciones

AR l -2  F (2 .36 ) :0 .15138  [0 .860 t ]  ARCH I  F (1 .36 )  -  0 .61708  [0 .4373 ]

NORM X' (2) : 0.99438 [0.6082] X ' HET F(14.23):0.39464 10.96231

x*x  HET  F I34 .3 )=  0 .069508  [ . 0000 ]

RAMSEY RESET F( l .  37)  :  0 .03839 [0.8457]

Ningún estadístico de diagnóstico de la ecuación (13) es significativo al menos
al 95o/o de significancra.
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Rezago I

Variable 0 t/-/

(m- p),., - 1

(0 .137)
0.078

(0 .137)

-0.922

l , 0.492
(0 .281)

0 .s81
( 0 . 3 r l )

r .07
(0 .165)

R -0 .031

(0 .01e)

-0 .014

( 0 . 0 1 6 )

-0.046

( 0 . 0 1 3 )

e 0.263
(0.t2e)

-0.349

(0 .1  43)

-0.086

(0 .041)

Constante -7.44

(r.24)
-7.44

(1.24)



FIGURA I
Residuos modelo TABLA 7

I  955  I  9ó0 I  965 I  970 I  975 |  98{ )  |  e85 1990 1995 2000

El análisis empínco lnlcla con un modelo general de rezagos
autoregresivos distribuidos con rezagos de orden uno [ADL( I ,l )],
como es sugerido por el análisis de VARs eiecutado en la sección
4. La Tabla 7 muestra los coeficientes estimados a través del
método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), con los erro-
res estándar incluidos entre paréntesis. La solución estática de
largo plazo del modelo presentado en la Tabla 7 es

(m -  p) , :  -8 .07 + l . l6y,  0 .05R,  -  0 .09e,  (13)
(0.e3)  (0 .10)  (0 .02)  (0 .05)

Los coeficientes estimados pueden claramente ser interpreta-
dos como los de una función de demanda de dinero, y son prácti-
camente similares a los obtenidos mediante el análisis de cointe-
gración de Johansen. La Tabla 7 también reporta estadísticos
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(descritos anteriormente) relacionados con la confiabilidad de las
estimaciones, mientras que la Figura I muestra los residuos de la
ecuación (13).

VL CoNcr-usróN

El objetivo de la presente investigación ha sido estimar los
parámetros de una ecuación de demanda de dinero de largo plazo
para el caso de la República Dominicana. En el trabajo fueron
implementados análisis de vectores autoregresivos, cointegración
y un modelo general de rezagos autoregresivos distribuidos. Tanto
los resultados del método de cointegración de Johansen como los
de las estimaciones de ecuaciones individuales fueron adecuados
en términos de magnitud, signihcancia estadística e implicacio-
nes económicas. La elasticidad ingreso unitaria y la semi-elasti-
cidad de -0.05 de la tasa de interés son semejantes a los coefi-
cientes generados por estudios similares llevados a cabo para el
caso de la economía estadounidense (p ej., Baba et at. 1992;Ball.
1 9e8).

Las estimaciones también señalan que el tipo de cambio nomi-
nal extrabancario juega un papel de importancia en la función de
demanda de dinero. El hecho de que los resultados de distintas
técnicas hallan sido prácticamente similares es, hasta cierto pun-
to, una señal de la robustez de los mismos.
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