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DEMANDA DE DINERO DE LARGO PLAZO EN LA
REPUBLICA DOMINICANA: EVIDENCIA PRELIMINAR

José R. Sanchez Fung”

SINTESIS

El objetivo del presente trabajo es obtener una estimacion empirica de la
demanda de dinero de largo plazo para el caso de la Repiblica Dominicana.
Partiendo de una especificacion estandar de la funcion de demanda de dinero,
el estudio encuentra una elasticidad ingreso unitaria y una semi-elasticidad de
-0.05 respecto a la tasa de interés. Los resultados de las estimaciones también
apuntan hacia Ia posible existencia de un efecto sustitucion de moneda local
(RD$) por extranjera (USS$). ‘

PALABRAS CLAVES: Demanda de dinero; Reptiblica Dominicana.
[. INTRODUCCION

El estudio de la demanda de dinero ha estado enfocado por un
Jargo tiempo sobre la estabilidad de la misma (el caso del dinero
faltante de Goldfeld, ver Judd y Scadding. 1982), asi 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 diseflo como para la efectividad de las politicas
monetaria y fiscal, asi como para la construccion de modelos
macroeconomicos.

* Departamentos de Economia. Instituto Tecnoldgico de Santo Domingo (INTEC) y
Pontificia Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM — RSTA). Santo Domin-
20. R. D. Correo electronico: jrsanchez_fungi@hotmail.com.



Recientemente, la estacionariedad y cointegracian de la men-
cionada relacion han sido extensamente investigadas a la luz del
vertiginoso desarrollo de las técnicas estadisticas para el analisis
de series temporales no estacionarias. El objetivo del presente
estudio es proveer estimaciones de una funcion de demanda de
dinero de largo plazo para el caso de la Republica Dominicana
utilizando una metodologia que se fundamenta sobre los desa-
rrollos mencionados (Hendry y Ericsson. 1991a, b; Baba er al.,
1992; Beyer, 1998; Ericsson, Hendry y Prestwich, 1998).

El resto de la investigacion esta organizado de la siguiente
manera. La seccion 2 se encarga de racionalizar la especificacién
de la demanda de dinero utilizada por el estudio. La seccién 3
describe los datos a ser analizados y determina el orden de inte-
gracion de las variables, lo cual es de vital importancia para el
proceso de modelacion posterior y, especificamente, para el anali-
sis de cointegracion. En la seccion 4 son Ilevadas a cabo las esti-
maciones econométricas. La seccion 5 concluye la investigacion.

[1. ESPECIFICACION EMPIRICA DE LA DEMANDA DE DINERO

La teoria estandar de la demanda de dinero ha sido estimada
empiricamente a través de la ecuacidn (p. ej., Meltzer, 1963:
Goldfeld, 1973; Lucas, 1988; Ball, 1998)

M’ = f(P, Y R). (1)

Donde M”debe ser una funcion estable de un grupo reducido
de variables macroeconémicas: P, el nivel de precios; Y, el nivel
de ingreso real; y R, un vector de tasas de interés representando
el costo de oportunidad del dinero. L.a homogeneidad del dinero
con relacion al nivel de precios es frecuentemente impuesta.
aunque la misma es una restriccion que debe ser probada y que

144



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

MI)
= -1y
> f(r.R). )

Obteniendo logaritmos de la ecuacion (2) se obtiene !
(m—p)=BY+p,R. 3)

La ecuacion (3) asume una relacion lineal-logaritmica entre
el dinero real y el ingreso y una relacion lineal entre el dinero real
y la tasa de interés, una forma funcional comun en la literatura.
Tedricamente, la elasticidad ingreso B, es, por ejemplo, 0.5 en el
modelo de transacciones de Baumol (1952) y Tobin (1956), y 1
en la version de Friedman (1956) de la teoria cuantitativa. Los
componentes de B, son semi-elasticidades con relacion a las ta-
sas de interés.

La literatura empirica sobre la demanda de dinero en paises
en vias de desarrollo (PVD) frecuentemente sefiala 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 atencion en la literatura, basicamente debido a complica-
ciones tanto conceptuales como empiricos (ver Ghatak, 1995,
capitulo 2, paginas 24-25).

Con relacion 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 inflacion. debido cardinal-
mente a la no existencia de mercados financieros desarrollados en

' En lo adelante las letras minasculas indican el logaritmo de las variables.
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ese tipo de paises.? La decision de implementar esta variable se
encuentra adémas respaldada por otros factores. Las tasas de in-
terés en dichos paises usualmente poseen un tope impuesto por
el Banco Central (BC), o es producto de un mercado financiero
ineficiente. Ademas, probablemente los activos reales (p. ej..
bienes raices) dominaran la distribucion del portafolio de un in-
dividuo en los PVD. En estas circunstancias la tasa de inflacion
recibe una gran atenciéon como medida adecuada del costo de
oportunidad del dinero, si asumimos que la misma refleja la tasa
de retorno de los activos reales. *

Adicionalmente, los tipos de cambio y las tasas de interés
internacionales han sido consideradas como aproximaciones del
costo de oportunidad del dinero en la estimacion de funciones de
demanda de dinero para el caso de PVD. La literatura sobre sus-
titucion de monedas (Agénor y Khan, 1996; para sintesis del tema
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-
cion (3) para tomar en consideracion las variables descritas mas
arriba tenemos

(m -p), = B]y, + BQR, + B}e, + B4Ap, . (4)

2 De acuerdo a Agénor y Montiel (1996), en los PVD existen mercados financieros
de magnitud considerable y relativamente sofisticados. El problema real es que po-
cos de estos paises recolectan y reportan sistematicamente informacion sobre el com-
portamiento de las tasas de interés en dichos mercados. lo cual impide la inclusién
de este tipo de datos en estudios empiricos.

Ver Cagan (1956) para obtener una idea de la influencia de la tasa de inflacion sobre
la demanda de dinero.
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En (4) B, <0,y B, <0 6> 0, dependiendo de si existe (0>) o
no (0<) sustituciéon de moneda (Carneiro y Faria, 1997).4

III. DATOS

En el andlisis empirico a ser desarrollado mas 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 clasica a
partir de la tasa de interés R, aproximada a través de la tasa de re-
torno anual de los bonos a 30 afios del gobierno de los Estados
Unidos*; E es el tipo de cambio nominal (de venta) del mercado
extra bancario; y Ap es la tasa de inflacion. El PIB real esta ex-
presado en millones de RD$ con 1990 = 100, el dinero nominal
lo esta en millones de pesos dominicanos, mientras que la tasa de
interés viene dada en puntos porcentuales. Los datos son anuales
y comprenden el periodo 1950-1996, siendo la fuente de los mis-
mos los anuarios de Estadisticas Financieras Internacionales del
FMLI, con la excepcidn de los datos del tipo de cambio, cuya fuente
es el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD).

Para determinar el orden de integracion de las variables es
aplicada la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (DFA) (Dickey
y Fuller, 1981). La prueba DFA estéd basada en una regresion de
la forma

* Otras especificaciones han sido consideradas para el caso de PVD. Ver. p. Ej. Aristy
y Méndez, (1994); Bahmani — Oskooee, (1996); Qin. (1998).

* Con relacién a la variable utilizada para aproximar la tasa de interés. Laidler (1993,
pagina 156) argumenta que “una sola tasa de interés en la funcién de demanda de
dinero debe ser interpretada como una medida de la tasa de retorno de todos los activos
por los cuales los agentes economicos podrian sustituir el dinero en su portafolios,
y no como un indicador correcto o preciso del costo de oportunidad del dinero™.
[Traduccion libre del autor].
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T
Ay, =a+@y,  + Y @l +0+& (5

i=1

donde € es un error estocdstico, y oy 7 son un término constante
y una tendencia temporal, respectivamente. La prueba DFA co-
rresponde al valor de la razén 7 del término ¢ en la ecuacion (5),
siendo la hipotesis nula el que y, 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 1. Segun 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 (I(2)). Sin
embargo, la hipotesis nula es rechazada para el caso de la prime-
ra diferencia de (m — p) (imposiciéon de homogeneidad de precios),
la cual aparenta ser I (1). Luego tenemos que la imposicion de
homogeneidad de precios genera un conjunto consistente de varia-
bles I(1) en sus niveles, o I(0) en primeras diferencias, dado que
las demas vatiables son I(1), como se muestra en la Tabla 1.

IV. ANALISIS DE LA RELACION COMO UN SISTEMA °

Para obtener informacion acerca del comportamiento conjunto
de las variables bajo analisis es conveniente tratar cada una de éstas
simétricamente. Esta metodologia es usada con tfrecuencia en
analisis macroeconométrico, dadas las criticas que existen sobre
las estimaciones basadas en ecuaciones simultaneas (Sims. 1980).
Para el caso de dos variables, la aplicacion de la técnica de vecto-
res autoregresivos (VARs) implicaria el permitir que la trayecto-

 El lector debe percatarse del hecho de que el andlisis presentado en esta seccion es

de caracter exploratorio, dado que las variables involucradas en el mismo son I(1).
es decir, no som ¢stacionarias,
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TABLA 1

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

Variable Prueba DFA
(constante y tendencia
temporal incluidas)
m -0.47
(m=-p) -2.79
y -1.43
p -0.97
e -1.07
(constante incluida)
R -1.36
Am 2.3
A(m = p) -5.54"
Ay -3.84"
Ap -2.75
Ae -3.36
AR -5.14"
m -9.78"
p -7.35™

(*) y (**) indican que la prucba es significativa a los niveles de: 95%y 99%. respec-
tivamente. Los valores criticos de las pruebas DFA son los estimados por MacKin-
non (1991).
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riade y, sea afectada por realizaciones actuales y pasadas de la serie
X y viceversa.

Las estimaciones de los VARSs para el caso que nos ocupa
estaran basadas en la ecuacion ‘general” (4). Con la intencion de
percibir el grado en el cual las variables bajo analisis interactuan,
es adecuado analizar la correlacion entre las variables del siste-
ma, mostrados 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 inflacion, 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 interrogantes 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 inflacion. El proceso de
modelacion que seguira el analisis de VAR, es decir, las estima-
ciones en base al método de cointegracion y ecuaciones indivi-
duales de largo plazo, deben arrojar luz sobre estas caracteristi-
cas.

TABLA 2
Correlaciones del sistema [(m - p), y, R, Ap, €]
Variable (m — p) y R Ap e
y 0.24 1.00
R -0.10 -0.03 1.00
Ap 0.15 -0.27 0.15 1.00
e -0.33 -0.20 | 047 | 045 1.00

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 estandar son mostra-
dos entre paréntesis. Existen bastantes coeficientes individuales
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que no son significativos, por lo que el sistema amerita simplifi-
caciones considerables. La Tabla 4 reporta estadisticos de una
prueba F sobre la hipétesis de la significancia del rezago de un
periodo s. Es evidente que el sistema de VAR debe ser estimado
con sélo un rezago, dado que con esta estructura todas las varia-
bles son significativas al 99% de confiabilidad, con la excepcion
de la tasa de inflacién.

TABLA 4
Significancia de la longitud de los rezagos en la TABLA 3
’ Rezago (m-p) y R Ap e |
| 1 435" | 696 | 7.20™ 1.31 112.73" ‘
‘ 2 0.80 090 | 2.73° 1.67 | 3.22°

(*)y (**) indican que la prucba F es significativa al 95% y 99%, respectivamente, siendo
la hipdtesis nula que el rezago de orden s es signiticativo.

Los estadisticos sobre la bondad del ajuste del VAR son pre-
sentados en la Tabla 5. Dichos estadisticos proveen informacion
sobre la desviacion estandar de los residuos (); correlacion serial
(AR); heterocedasticidad condicional autoregresiva (ARCH);
heterocedasticidad (HET); y normalidad (NORM).

El VAR de la inflacion presenta evidencia de correlacion 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 estadisticos del sistema
en conjunto (indicados por ¥) también son satisfactorios, aunque
existe cierta evidencia de correlacion serial.
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TABLA 5
Bondad de ajuste y evaluacion estimaciones TABLA 3

Estadistico (m-p) y R Ap e VAR

c 0.10 0.05 0.83 0.07 0.12

AR F (2.31) 0.28 0.18 1.62 3.43 2.36

ARCH F(1.31) 0.34 1.4 0.12 3.07 0.004

HET F(20, 12) 0.25 0.51 0.79 0.98 1.34

%2 (2) NORM 1.97 0.93 6.79 0.31 12.84™

AR F ¥ (50.90) 1.557
HET F ¥ (300,19) 0.14
X2(10) NORM 17.21 |

La distribucion nula es designada por %? () 0 F (. ). donde los grados de libertad se
muestran entre paréntesis. Para el caso de AR y ARCH el primer grado de libertad
indica el rezago méaximo incluido. (*) y (**) indican que la prueba cs significativa
al 95% y 99%, respectivamente.

V. DEMANDA DE DINERO DE LARGO PLAZO EN A REPUBLICA
DoMmiINIcANA

1. Cointegracion

El analisis de VARSs desarrollado en la seccion anterior sugiere
que el sistema debe ser analizado con un solo rezago y excluyendo
la variable inflacion. El método de Johansen (1988) ¢s implemen-
tado en el analisis de cointegracion. 7 Dicho método esta basado
en la representacion de correccion de error del modelo VAR(p)
Ax, =u+TAx,  +1LAx, , +.+T  Ax +1lx,

p-l f=ped

7+IBZ/+&V/ (6)

!

donde x, es un vector m x / de variables (1), z, es un vector s x /

7 Vertambién, p. Ej., Stock y Watson (1993). quienes proponen varios metodos para
el analisis de relaciones econdmicas de largo plazo.
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de variables 1(0), ., ...,Fp_,, IT son matrices m x m de pa-
rametros desconocidos, B es una matrizm x s,y £ ~N(0.c%).La
estimacion de (6) esta sujeta a la hipotesis de que I'T posee un rango
reducido, r <m, lo cual puede ser escrito como

H(r): IT=af' (7)

donde oy B' son matrices m x r. La condicién de rango reducido
(7) implica que el proceso Ax, es estacionario, x, no es estaciona-
110, y B'x, es estacionario.

La aplicaéién de la técnica de cointegracion de Johansen gene-
ra la prueba del eigenvalor méximo y la prueba de trazos. a partir
de las cuales se determina el namero de vectores de cointegracién
existente entre las variables bajo analisis, aplicando el método de
estimacion de maxima verosimilitud. El rango de una matriz dada
I1, el cual determina el nimero de vectores de cointegracion (r).
es determinado mediante el analisis de los eigenvalores obtenidos
de las pruebas del eigenvalor maximo y de la prueba de trazos.

La Tabla 6 resume el resultado de aplicar el analisis de coin-
tegracion de Johansen en la estimacién de la demanda de dinero
en la Republica Dominicana. Las pruebas de cointegracion re-
chazan fuertemente la hipétesis nula de no cointegracion (r = 0),
pero no rechazan la hipdtesis de la existencia de al menos un vec-
tor de cointegracion (r < 1) al 99% de significancia. lo que sugiere
la existencia de solamente una relacion de cointegracién. 8 El vec-
tor de cointegracion estimado implica la solucion de largo plazo

(m=p), =118y, -0.06R —0.1lc,.  (8)

Los resultados obtenidos estan en armonia con la teoria estan-
dar de la demanda de dii.ero. es decir, elasticidad ingreso unitaria

* La hipétesis nula sobre la cxistencia de al menos dos vectores de cointegracion no
es rechazada por el cstadistico del eigenvalor maximo al 95% de significancia, pero
si por el estadistico de la prueba de trazos.
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TABLA 6
Prueba de cointegracion de Johansen, 1953 — 1996

Sistema (m — p), y, R. e

Prueba de Prueba
H, H, eigenvalor mdximo de trazos
=0 r>1 44,96 73.58™
r<l r2 21.15° 28.61
r<2 r=3 7.46 7.47
Eigenvector estandarizado 3
Variable (m p) y R e
1.000 -1.179 0.059 0.112
-3.559 1.000 0.300 1.178
4.279 -17.79 1.000 4.462
1.045 0.737 -0.579 1.000
Coeficientes de ajuste estandarizados o
(m p)|-0.6815 0.0508 -0.006 | -0.0003
y 0.0118 -0.0110 0.0005 |-0.0005
R -1.564 -0.8568 -0.0357 | 0.0008
e 0.4016 0.0023 -0.0137 0.0002
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(Friedman, 1956) y coeficientes negativos tanto de la tasa de in-
terés como del tipo de cambio. El coeficiente negativo que acom-
pafia al tipo de cambio implica que la sustitucion de moneda es
un fendmeno que debe ser tomado en consideracion para el caso
de la economia dominicana. Ademas, el coeficiente de la tasa de
interés sugiere que la movilidad de capital juega un papel de im-
portancia en el desenvolvimiento del mercado de dinero domini-
cano. Estos resultados son bastante razonables si consideramos la
estrecha relacion de la economia dominicana con la estadouni-
dense y, en general, la evolucién de la economia dominicana ha-
cia una cada vez mas abierta.

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

Aunque el sistema de VARs present6 algunos fallos en las
pruebas de diagnostico, el analisis de cointegracion generd resulta-
dos razonables, tanto estadistica como econdémicamente. Es intere-
sante considerar en este punto del estudio si la aplicacion de téc-
nicas de ecuaciones individuales generan una relacion de largo
plazo similar. Especificamente, sera estimado un modelo general
de rezagos autoregresivos distribuidos con rezagos de orden uno
[ADL (1,1), por sus iniciales en inglés]. El modelo ADL ha sido
cxtensamente utilizado en la literatura de la econometria aplica-
da de series temporales, tanto directamente como en sus diversos
casos especiales, dentro de los cuales se encuentran algunos de los
modelos utilizados en el analisis de la demanda de dinero. * Para
el caso de 2 variables el ADL (1.1) puede ser definido como

Y= ﬁo + fz, + By, + Bz, +e (9)

Por ejemplo, para el caso de lx demanda de dinero en ta Repablica Dominicna estu-
dios recientes como los de Aristy v Méndez (1994} y Banco Central (1996, paginas
59 — 61) han optado por estimar la demanda de dinero en base al modelo de ajuste
parcial. el cual es un caso particular del modelo ADL. especiticamente un ADL (1.0),
Dicho modelo implica la imposicion ad-hoc de la restriceion .= 0c¢n la estimacion
empirica de una ecuaciéon como (9).
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donde g, ~ IN[0, 6 ’]. La ecuacion (9) posee un componente au-
toregresivo y,_ y unrezago movil observablez y z,, es decir, un
rezago distribuido. El modelo ADL(1,1) puede ser generalizado
aun ADL(n, 5) con rezagos maximosdeny s sobrey  yz,oaun
ADL (n, s, p, ...,t) para variables adicionales con rezagos de p, ..., .
El error € en (9) es una innovacion (o noticia) en contra de la in-
formacién disponible.

Asumiendo que la solucion estatica o de largo plazo de un
proceso dinamico representa un resultado deterministico hipotéti-
co en el cual todo cambio a dejado de existir, la ecuacion (9) puede
ser re-escrita como

(1-B,L)y, = By +(B+ BiL)z, +¢, (10)

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

(- B,LE[y, 1= fo + (B + BL)E[z]. (11)

Dado que E[z] y E[y ] son constantes, y asumiendo que
Elz]=z*yE[y]=y* V¢ tenemos que

oo B {ww})l

= =K +Kz* 12
-4 [ (=5 } 0

El término de correccion de equilibrio viene dado por
b* - K, Kz*].

Cualquier resultado que cause que [y* — K, K z*] # 0, es decir,

una desviacion del equilibrio estatico de largo plazo, debe inducir
un cambio sobre y en el futuro.
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TABLA 7

Modelo general de rezagos autoregresivos distribuidos para
el dinero real en funcion del ingreso real, la tasa de interés,
y el tipo de cambio nominal, 1951 - 1996

Rezago i
Variable 0 1 ZI(;
(m-p),, -1 0.078 -0.922
(0.137) (0.137)
Y., 0.492 0.581 1.07
(0.281) (0.311) (0.165)
R, -0.031 -0.014 -0.046
(0.019) (0.016) (0.013)
e, 0.263 -0.349 -0.086
(0.129) (0.143) (0.041)
Constante -7.44 -7.44
(1.24) (1.24)

Estadisticos relacionados con las estimaciones de la Tabla 7

R*=0.98 F(7,38)=6.2123 [0.0001]
o =0.0934398 DW = 1.92
Suma de residuos al cuadrado = 0.331778 para 8 variables y 46 observaciones
AR 1-2 F(2,36)=0.15138 [0.8601] ARCH 1 F(1.36)=0.61708 [0.4373]
NORM X?(2) = 0.99438 [0.6082] XPHET F(14.23) = 0.39464 [0.9623]
X*X, HET F(34.3) = 0.069508 [1.0000]
RAMSEY RESET F(1, 37)=0.03839 [0.8457]

Ningiin estadistico de diagnéstico de la ecuacion (13) es significativo al menos

al 95% de significancia.
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FIGURA 1
Residuos modelo TABLA 7
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El analisis empirico inicia con un modelo general de rezagos
autoregresivos distribuidos con rezagos de orden uno [ADL(1,1)],
como es sugerido por el analisis de VARs ejecutado en la seccion
4. La Tabla 7 muestra los coeficientes estimados a través del
método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), con los erro-
res estandar incluidos entre paréntesis. La solucion estatica de
largo plazo del modelo presentado en la Tabla 7 es

(m—-p),=-8.07+ 1.16y, 0.05R - 0.09  (13)
(0.93) (0.10) (0.02) (0.05)

Los coeficientes estimados pueden claramente ser interpreta-
dos como los de una funcién de demanda de dinero, y son practi-
camente similares a los obtenidos mediante el analisis de cointe-
gracion de Johansen. La Tabla 7 también reporta estadisticos
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(descritos anteriormente) relacionados con la confiabilidad de las
estimaciones, mientras que la Figura 1 muestra los residuos de la
ecuacion (13).

VI. CoNCLUSION

El objetivo de la presente investigacion ha sido estimar los
parametros de una ecuacion de demanda de dinero de largo plazo
para el caso de la Republica Dominicana. En el trabajo fueron
implementados analisis de vectores autoregresivos, cointegracion
y un modelo general de rezagos autoregresivos distribuidos. Tanto
los resultados del método de cointegracién de Johansen como los
de las estimaciones de ecuaciones individuales fueron adecuados
en términos de magnitud, significancia estadistica e implicacio-
nes economicas. 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 economia estadounidense (p. ej., Baba e al. 1992; Ball,
1998).

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