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pacto de las innovaciones financieras en la demanda de dinero, este trabajo investiga
sobre la estabilidad de la demanda de dinero de largo plazo en Venezuela en presencia
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de innovaciones financieras durante el periodo: 1984Q) 1- 2008Q)4 mediante un analisis
de cointegracién. Para ello, se construye la razon circulante/depésitos (CD) y una varia-
ble ratchet (RCD), a partir de la anterior, a objeto de medir el efecto de las innovaciones
financieras. La evidencia empirica revela que existe una relacion de equilibrio de largo
plazo entre el logaritmo de los saldos reales, el logaritmo del nivel del ingreso real, la
tasa de interés real, la tasa de inflacién, la tasa de depreciacién de la moneda local, y las
innovaciones financieras, pudiendo interpretarse esta relacion como una demanda dine-
ro. Esto sugiere que cuando se introducen nuevos instrumentos financieros, se produce
una disminucién en la demanda de saldos reales, lo cual induce a pensar que los agentes
econémicos realizan una reasignacion de sus recursos que afecta la composicion del
portafolio, y por tanto, la demanda de dinero, siendo este evento muy propio de econo-
mias caracterizadas por elevadas y persistentes tasas de inflacion, problemas de balanza
de pagos, inestabilidad en el mercado cambiario e incertidumbre econémica y politica.

Palabras clave: demanda de dinero; innovaciones financieras; cointegracion; econo-

mias latinoamericanas.

Clasificacion JEL: C32, E41, E44, F41, 054

Abstract

Given the lack of consensus on the impact of financial innovations on money demand,
this paper investigates on the stability of the long-run demand for real balances in
Venezuela facing financial innovations for the period 1984Q1- 2008Q)4 and by means
of cointegration analysis. Two proxys for financial innovation were used: the ratio cu-
rrency/deposits (CD) and a ratchet variable (RCD) built on the previous one. Empirical
evidence suggests that there exist a stable long-run relationship among the log of real
balances, the log of real income, the real interest rate, the inflation rate, the depreciation
of domestic currency and RCD and this relationship could be interpreted as a demand
for real balances. Results reveal that when new financial instruments are introduced, the
demand for real balances diminishes. This suggests that economic agents allocate re-
sources differently affecting their portfolio composition and the demand for real money.
This result is typical in economies with high and persistent inflation rates, balance of
payment crisis, exchange rate instability and political and economic uncertainty.

Keywords: money demand; financial innovations; cointegration; Latin American
economies.

Classification JEL: C32, E41, FE44, 41, O54

66

CIFE 22-diagramacion.indd 66 9/25/14 7:41 PM



La demanda de dinero y las innovaciones financieras en Venezuela: equilibrio de largo plazo

Armando Rodriguez Zerpa, José U. Mora Mora

1. Introduccion

Estudios sobre la demanda de dinero realizados en las décadas de los setenta y ochenta
encontraron que los modelos econométricos tradicionales sobre la demanda de dinero
se habian visto afectados por una significativa inestabilidad y argumentaban que la no
inclusion de una variable que capturara los efectos de las innovaciones financieras po-
dria estar entre las causas de tal inestabilidad. Adicionalmente, Gurley y Shaw (1960)
argumentaban que estas innovaciones financieras podrian deteriorar la relacion entre
el balance de saldos reales y las tasas de interés; es decir, que en la medida en que se
produjeran o introdujeran nuevos productos y servicios en el sistema bancario y finan-
ciero, la cantidad de sustitutos del dinero aumentaria, y en consecuencia, la elasticidad
de la demanda de dinero a la tasa de interés también aumentaria. Sin embargo, desde
el punto de vista empirico no se ha encontrado suficiente evidencia sobre el aumento
de la elasticidad de la tasa de interés. Otro aspecto relevante que ha recibido menos
atencion radica en el supuesto clasico de una velocidad de circulacion constante. De
acuerdo con la teoria clasica, diversas clases de shocks pudieran hacer fluctuar la veloci-
dad de circulacion del dinero en el corto plazo, pero se esperaria que esta permanezca
constante en el largo plazo. La evidencia empirica tampoco ha mostrado resultados
concluyentes al respecto.

En ese sentido cabria preguntarse: ;Cudles son las razones que pudieran estar influ-
yendo sobre esta inestabilidad de la demanda de saldos reales? En primer lugar, si las
innovaciones financieras son la causa de tal inestabilidad, entonces, los modelos no han
sido correctamente especificados y, segundo, no se han usado las técnicas econométri-
cas apropiadas. Por otra parte, dado que la estimacion de una funcién de demanda de
dinero estable para un pais requiere del uso de series estadisticas para periodos largos
de tiempo y, ademas, se pretende que exista una relacion de largo plazo estable entre
las variables que determinan la funcién, entonces, mediante la inclusion de variables
adicionales que permitan mejorar la especificaciéon del modelo y el analisis de cointe-
gracién se pudiera estimar una funcién estable de demanda de dinero de largo plazo.

Con respecto al sefalamiento de Gurley y Shaw (1960), mencionado previamente, la
evidencia empirica sugiere que la elasticidad de la tasa de interés ha disminuido o ha
permanecido constante en la medida en que las innovaciones se han incorporado al sis-
tema bancario y financiero. Estos hallazgos contrastan con esta hipotesis. Y, finalmente,
con relacién al tema de una velocidad de circulacion constante, los resultados no han
sido concluyentes. En consecuencia, dado que no existe un consenso entre la teoria y la
evidencia empirica, entonces, se hace necesario una revision de estas hipotesis. En ese
sentido, este trabajo, haciendo uso de informacion para Venezuela, pretende estimar
una funcion de demanda de saldos reales que, considerando las innovaciones financie-
ras, sea estable y que permita reconciliar la teoria con la realidad econémica.
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El presente trabajo esta estructurado de la siguiente manera. La seccion dos discute la lite-
ratura sobre el tema y redefine las hip6tesis sobre la demanda de dinero. La tercera parte
presenta la metodologia empirica a utilizar, la cuarta describe la base de datos y presenta
los resultados empiricos, la seccion cinco discute los resultados a la luz de las implicaciones
de politica econémica, y la sexta parte resume los principales hallazgos.

2. Discusion teorica

Gurley y Shaw (1960) argumentan que las innovaciones financieras pudieran deteriorar
la relacion entre el balance de saldos reales y la tasa de interés; es decir, que en la medida
en que se produjeran e introdujeran nuevos productos y servicios en el sistema bancario y
financiero, la cantidad de sustitutos del dinero aumentaria y, en consecuencia, la elastici-
dad de la demanda de dinero a la tasa de interés también aumentaria. Aunque la inclusién
de las innovaciones financieras como variable explicativa en los modelos sobre demanda
de dinero no es reciente, la literatura revela que no se le ha prestado la suficiente atencion
al estudio de las implicaciones sobre las estimaciones de la demanda de saldos reales. En
este sentido Ochs y Rush (1983) argumentan que una vez que entran nuevos productos y
servicios en el sistema bancario, el impacto afecta la demanda de saldos reales de manera
permanente. Dado que la definiciéon de innovaciones financieras' comprende una gran
variedad de productos, servicios y eventos que hacen dificil su medicion, varios estudios
han intentado modelarla y capturar sus efectos sobre las distintas especificaciones de la
demanda de dinero. La lista de como se ha intentado modelarla incluye la utilizaciéon de
una variable de tendencia, (Moore et al., 1990; Arrau et al., 1995), la razon de activos no-
financieros a activos financieros, y la razon circulante a depositos (Bordo y Jonung (1987,
1990); Siklos, 1993; Gomez, 1999) y, finalmente, una caminata o camino aleatorio (Arrau
y De Gregorio, 1993; Arrau et al., 1995). Los métodos de estimacion van desde minimos
cuadrados ordinarios (que constituye un error de especificacion si las series contienen al
menos una raiz unitaria), maxima verosimilitud, y cointegracion lineal y no lineal. Como
senalan Hafer y Hein (1984), Chowdhury (1989), Boughton (1992) y Moghaddam (1997),
la evidencia empirica sugiere que la elasticidad de la tasa de interés ha disminuido o ha
permanecido constante en la medida en que las innovaciones financieras se han venido
introduciendo. Esto contrasta con la hipotesis de Gurley-Shaw.

Otro aspecto de interés que ha recibido menos atencion es el relativo al supuesto clasico
de una velocidad de circulacién constante. De acuerdo con la teoria clasica, la natura-
leza de diferentes shocks pudiera hacer fluctuar la velocidad de circulacion del dinero en
el corto plazo, pero se espera que esta permanezca constante en el largo plazo. Ambos
fenémenos, velocidad de circulacion constante y funcion de demanda de dinero estable,
constituyen bases muy importantes para llevar a cabo y monitorear los efectos de la

1 Para una definicién mas detallada de las innovaciones financieras, véase: Frame, W. S., y L. J. White (2004). “Studies
of Financial Innovations: Lots of Talk, Little Action?” Journal of Economic Literature , 42(1 (March)): pp. 116-144.
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politica monetaria. Los resultados de trabajos empiricos con relaciéon al tema de una
velocidad constante no han sido concluyentes. Se ha conseguido evidencia de que la
velocidad es mayor en paises en desarrollo y mas estable en economias més avanzadas

(Arize, 1990; Boughton, 1992; Varella, 2002).

En el caso particular de Venezuela no ha habido mucha investigacion en el tema, excep-
to las contribuciones de Ramoni y Orlandoni (2000), Copelman (1996), Arreaza et al.
(2001) real money, an index of economic activity, the interest rate, the exchange rate and
the foreign interest rate, they follow Gregory and Hansen (1996 y Cartaya et al. (1997).
Ramoni y Orlandoni (2000) determinaron una relacién de largo plazo muy estable en-
tre los saldos reales, el nivel del ingreso, la tasa de interés y la de cambio. No obstante,
también encontraron que la demanda de saldos reales es muy sensible a cambios en el
nivel del ingreso y la tasa de cambio. Sugieren, adicionalmente, que la inclusion de otras
variables con el proposito de capturar los efectos de la inestabilidad macroeconémica y
las innovaciones financieras, pudiera mejorar los resultados, y de esta manera, aumentar
el poder predictivo de los modelos estimados.

Arreaza et al. (2001)real money, an index of economic activity, the interest rate, the ex-
change rate and the foreign interest rate, they follow Gregory and Hansen (1996 inten-
tan determinar si hubo un cambio estructural en la relacion de equilibrio de largo plazo
entre las variables que afectan la demanda de dinero en Venezuela, y para ello, usan in-
formacién mensual (1989:1 —1999:12), y trimestral (1984:1-1999:4) de los saldos reales,
de un indice de actividad econémica como variable escala (data mensual), el producto
real trimestral, y otras variables que miden el costo de oportunidad. En otras palabras,
si existe un quiebre, entonces, no puede haber una relacién estable de largo plazo, y en
consecuencia, usarian la metodologia de Gregory y Hansen®. De lo contrario, utilizarian
la metodologia de Johansen®. Los resultados obtenidos utilizando informacién mensual
no fueron satisfactorios; no obstante, para la muestra con informaciéon trimestral con-
siguen al menos un vector de cointegracion. Este resultado sugiere que existe una rela-
cién estable de largo plazo entre los saldos reales, el PIB real, la tasa de inflacion, la de
cambio, la de interés doméstica, y la de interés externa. Concluyen, ademas, que para
obtener una funciéon de demanda de saldos reales estable para Venezuela, siempre se
debe incluir alguna variable externa que permita capturar los costos de oportunidad de
mantener dinero en moneda local.

2 Gregory, A. W. y Hansen, B. E. (1996). “Residual-based Tests for Cointegration in Models with Regime Shifts”.
Journal of Econometrics.70: pp. 99-126.

3 Johansen, S. (1988). “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”. Journal of Economic Dynamics and Control.
12: pp. 231-254 y Johansen, S. (1992). “Determination of Cointegration Rank in the Presence of a Linear Trend”.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics. 54: pp. 383-397.
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Copelman (1996) estudia el problema de inestabilidad de las funciones de demanda
de dinero en Bolivia, Israel y Venezuela mediante la metodologia de Engle y Granger*
y encuentra que existe una relacion de equilibrio de largo plazo en los tres paises. Las
estimaciones del vector de correccion de errores en cada uno de los paises considera-
dos son consistentes con los obtenidos en otros paises, incluyendo paises en desarrollo.
Especificamente encuentran que el coeficiente del vector de correccion de errores mues-
tra el signo correcto, y es altamente significativo. Esto implica que cuando se produce
un efecto positivo en la ecuacion de largo plazo, las personas disminuyen sus saldos
reales. M4s aun cuando una variable dicotomica interactiva (para medir la influencia de
innovaciones en el sistema financiero) es incluida, es decir, en presencia de innovaciones
financieras, la velocidad de ajuste aumenta, lo cual significa que en la medida en que las
instituciones financieras se hacen mas eficientes, los agentes econémicos reorganizan sus
portafolios con una proporcion mayor de activos domésticos.

Cartaya et al. (1997) haciendo uso de informacién trimestral para el periodo 1984:1 —
1996:3 estima una funcién de demanda de dinero para Venezuela. Debido a la carencia
de informacion trimestral para el producto real, este trabajo hace uso del valor real de
los cheques compensados por el Banco Central de Venezuela (BCV) como variable es-
cala, y las variables que miden costos de oportunidad (locales y extranjeros), asi como la
variabilidad de los precios relativos (varianza ponderada). La evidencia empirica revela
la presencia de un vector de cointegracion con elasticidades de largo plazo con el signo
correcto, pero con valores estimados muy alejados de los valores tedricos esperados. El
modelo de correccion de errores reporta que la variabilidad de los precios relativos refle-
ja un comportamiento pasivo de los agentes econémicos ante expectativas de aumentos
de precios.

Como se ha mostrado en esta revision de la literatura, el hecho de que no exista un
consenso entre la teoria y la evidencia empirica llama a una revision de las hipotesis
formuladas hasta el presente. Este trabajo supone que el efecto de las innovaciones fi-
nancieras sobre la demanda de saldos reales puede tener respuestas no definidas, y que
estos efectos pudieran ser ain mas ambiguos en economias caracterizadas por elevadas
y persistentes tasas de inflacion, carencia de objetivos claros en el disefio de la politica
econémica, persistentes desequilibrios macroeconémicos, inestabilidad e incertidumbre
politica. En primer lugar, el impacto sobre la elasticidad de la tasa de interés no esta
definido porque el efecto del aumento de las innovaciones financieras sobre la demanda
de saldos reales puede ser ambiguo. El argumento es que cuando se incluyen las innova-
ciones financieras, estas afectan la composicion del portafolio de activos de los diferen-
tes agentes economicos de diversas maneras. Por un lado, las innovaciones financieras
pudieran incidir en una disminucion del circulante a favor del aumento de depositos a

4 Engle, R. F y Granger, C. W. J. (1987). “Cointegration and Error Correction: representation, estimation and
Testing”. Econometrica. 55: pp. 251-276.
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la vista pudiendo dejar inalterada la demanda de saldos reales, ya que no afectaria la
composicion del portafolio (proporciéon que tiene cada uno de los activos financieros en
el mismo). En este sentido, no deberia esperarse un aumento de la elasticidad de la tasa
de interés. En segundo lugar, dependiendo de la naturaleza de las innovaciones finan-
cieras (introduccion de medios de pago electronicos que permitan posponer el gasto,
como la tarjeta de crédito), estas pudieran hacer disminuir la demanda de saldos reales,
primero, por la disminucion del circulante necesario para hacer las transacciones y,
segundo, porque liberarian recursos que permitirian una recomposicion del portafolio:
aumentar la proporcién de activos en moneda extranjera (menos liquidos) que produz-
can una mayor rentabilidad y que pudieran proporcionar mayores niveles de consumo
en el mediano y largo plazo. Esto afectaria negativamente la demanda de saldos reales
en el corto plazo, pero con efectos permanentes en el largo plazo. Finalmente, otra
posibilidad es que la demanda de saldos reales aumente ante la apariciéon de nuevos
instrumentos o productos financieros. Esto pudiera ocurrir en una economia caracteri-
zada por una elevada intervencion del Estado, por una carencia de objetivos claros en
el disefio de la politica econémica, por persistentes desequilibrios macroeconémicos,
y por una marcada inestabilidad e incertidumbre politica. Tal situaciéon haria que los
agentes con el proposito de especular en otros mercados (inmuebles, bienes de lujo,
mercado negro de bienes durables con intervencién gubernamental, controles de la
cadena de comercializacién, etc.) eventualmente recompondrian su portafolio, susti-
tuyendo los activos menos liquidos por depositos a la vista o aumentos del circulante.
Este comportamiento pudiera tener efectos positivos de caracter permanente sobre la
demanda de saldos reales en el largo plazo.

3. Discusion metodologica

Dado que, por una parte, la estimacién de una demanda de dinero requiere del uso de
series de tiempo tales como saldos reales, el ingreso real, el conjunto de variables que
miden los costos de oportunidad, la tasa de inflaciéon y las innovaciones financieras, entre
otras, y, por la otra, dado que la teoria econdémica supone la existencia de una funcion
de demanda de dinero de largo plazo estable para el disefio y monitoreo de la politica
econ6mica, entonces, desde el punto de vista empirico este problema debe ser abordado
a través de la técnica de la cointegracion y la metodologia apropiada que es la desarro-
llada por Johansen (1991, 1995).

En general se dice que dos o mas series econémicas de tiempo estan cointegradas si, en
primer lugar, son no estacionarias o I(1) y, segundo, si se mueven de manera conjunta.
De manera un poco mas formal, considérese un modelo VAR de orden p,

z, = Alzl L+ Azzl + ...+ Ap,zl ) + Bxl + €, (1)

2
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Donde, es un vector de variables no estacionarias I(1) de dimension £, x, es un vector de
variables exégenas de dimension d 'y €, es un vector de innovaciones o perturbaciones
aleatorias normalmente distribuidas, €, ~ N(0, 07).

Este VAR puede ser escrito en primeras diferencias de la siguiente manera:

p-1
’Zz:H‘Zz 1"'2‘/’1' zl i+th+€t (2>
i=1

Donde,
V4 V2
I1= zi=1Az‘ —Iyvy, = 7zj=i+1Af

Y por el teorema de representacion de Granger, si la matriz es de rango reducido »
< k, entonces, existen 7 x £ matrices 0. y Bde rango r tal que IT=0f}' y B'z, es 1(0),
donde 7 es el nimero de relaciones o vectores de cointegracion, cada columna de 3
es un vector de cointegracion y los elementos de o se conocen con el nombre de co-
eficientes o parametros de ajuste en un modelo de vectores de correccion de errores
(VEC). De manera un poco mas especifica, la metodologia de Johansen sugiere esti-
mar la matriz IT mediante un VAR no restringido y probar si es posible rechazar
las restricciones impuestas por el rango reducido de la matriz I1. Si el rango de ITes
la unidad, es decir, r = 1, entonces, existe un vector o ecuacién de cointegracion, si
r = 2 entonces existen dos vectores (ecuaciones) de cointegracion y asi sucesivamente. En
consecuencia, la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo requiere de un
analisis de estabilidad de los coeficientes (de la elasticidad ingreso, por ejemplo) con el
fin de determinar si la relacion de equilibrio de largo plazo puede ser interpretada como
una funcién de demanda de saldos reales de largo plazo.

4. Metodologia empirica

Especificamente, supongase que la demanda de saldos reales en la economia venezolana
viene dada por la siguiente expresion:

M
7‘ = b{Tlﬁl exp(+ By, + B, + B, + ﬁsfl}exp (n,)(3)

+

Donde,

M/P son los saldos reales, 1 es el ingreso real, 7 es la tasa de interés real, 7 es la tasa de
inflacién, es la tasa de depreciacién de la moneda local, fmide las innovaciones financie-
ras, exp es la base de los logaritmos naturales y «, es el término de error.

Ahora, tomando logaritmos naturales en ambos lados de (3) se obtiene:

(m = p), =B+ By, + By, + Bz, + Bie, + B f, + v, (4)
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Donde,

(m — p) e y son, respectivamente, el logaritmo natural de los saldos reales y del ingreso
real.

Por otra parte, considerando la ecuacion fundamental de la teoria cuantitativa,

MV=PY (5)
Donde,

Ves la velocidad de circulacion y P es el nivel de precios. Al tomar logaritmos naturales
en ambos lados de (3), y luego de una manipulacién algebraica se obtiene:

(m=p=y)=-v(6)

La ecuacion (6) representa la inversa de la velocidad de circulacion del dinero. Ahora, el
lado izquierdo de (6) puede ser obtenido mediante una nueva manipulacién algebraica
de la ecuacion (4) de la siguiente manera:

(m; /e yz)z = 50+ 5175 + 53”; + 5451 + 65f; +t€(7)

Para que las ecuaciones (4) y (7) sean una representacion valida de la demanda de sal-
dos reales es necesario que exista al menos un vector de cointegracion 3 que forme una
relacion de equilibrio de largo plazo 'z = 0 donde z, = I:(m — P )T e, :I vy
que constituye el objeto de interés de esta investigacion.

5. Evidencia empirica

5.1 Descripcion y analisis de la base de datos

Para realizar la correspondiente contrastacion de las hipotesis de trabajo se utiliza in-
formacion estadistica trimestral de la economia venezolana para el periodo 1984:01
—2008:04 de las series M1 y M2, el PIB real (1), la tasa de cambio nominal (¢), la tasa
de interés nominal doméstica (z), la tasa de interés nominal externa (¢*), el indice de
precios al consumidor (IPC) y la razén circulante a depositos (CD) como variable proxy
de las innovaciones financieras. Estas series se extrajeron de las Estadisticas Financieras
Internacionales (EFS) del Fondo Monetario Internacional (FMI) en CD-ROM.

La imposibilidad de obtener informacion estadistica sobre los servicios, productos, me-
joras en las comunicaciones, etc., introducidas en el sistema bancario y financiero vene-
zolano durante las tres Gltimas décadas, obligan desde el punto de vista empirico a uti-
lizar o construir variables proxy que permitan simular tales fenémenos. El uso de la razdn
circulante a depdsitos (CD) obedece al hecho que cuando se introducen nuevos productos
financieros y/o servicios bancarios se espera que las personas tiendan a mantener menos
saldos en efectivo, y por tanto, es de esperar que esta razoén disminuya.
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El inconveniente con la razdn circulante a depisitos (CD), como se muestra en el Grafico
1, radica en que esta se comporta como una caminata aleatoria sin tendencia alguna
y este fendmeno contrasta con la realidad. Es decir, el crecimiento de las innovaciones
financieras es notorio y tiende a alejarse de la caminata aleatoria. En este sentido y dado
que la variedad de servicios y productos financieros ha tendido a crecer (de manera muy
variada) en el tiempo, se propone la construccién de una variable que refleje ese tipo
de comportamiento. En ese sentido la variable CD se usa para construir la RCD (ratchet
circulante a depdsitos), otra variable proxy que permita capturar esa tendencia no lineal (no
sistematica) de las innovaciones financieras.

Los defensores del uso de una variable rafchet para medir las innovaciones financieras
argumentan que cuando se introduce un nuevo producto o servicio financiero, este tien-
de a perdurar en el mercado y, ademas, en muchos casos da origen a otros productos o
servicios financieros. En ese sentido el numero de innovaciones financieras crece en una
forma no sistematica’.

Para la construccién de esta nueva variable (RCD) se usa la variable CD. Asi RCD toma
el valor inicial de CD, pero una vez que esta aumenta de valor, entonces, la RCD tam-
bién aumenta y mantiene esta tendencia hasta que la CD vuelva a alcanzar un valor
aun mas elevado. Si CD disminuyera por debajo del valor de RCD, esta tltima perma-
neceria inalterada. Este comportamiento se conoce con el nombre de efecto ratchet. El
Grafico 1, a continuacion, muestra el comportamiento de las variables CD y RCD para
el periodo en estudio. La inspeccién del grafico muestra el crecimiento no sistematico de
las innovaciones financieras, representado en este caso por la variable RCD.

Grafico 1. Razon circulante a depositos y Ratchet circulante a depositos
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI). Célculos propios.

5 Para una exposicién mas detallada del uso y construccién de esta variable, véase Kabir, M. y I. Mangla (1988).
“Effects of financial innovations on the money demand function: a Cianadian evidence.” Applied Economics, 20(9):
pp. 1263-1273.
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Para llevar a cabo las estimaciones, y de acuerdo con las ecuaciones (4) y (7) se ha
hecho necesario realizar algunas transformaciones a las series, tal como se explica a
continuacion:

ml y m2: representan el logaritmo natural de la cantidad demandada de saldos reales
(M/P); en otras palabras, es la diferencia entre el logaritmo de M y el logaritmo de £

(m=p).

y: es el logaritmo del PIB real.

2 es la tasa de interés doméstica.

if: es la tasa de interés externa.

e: es el logaritmo de la tasa de cambio nominal.

de: es la tasa de depreciacion de la moneda local observada en cada trimestre y medida
como la diferencia del logaritmo de ¢, (A e).

dp: esla tasa de inflacién anual observada en cada trimestre y calculada como la diferen-
cia del logaritmo natural del IPC, (A, TPC).

7: es la tasa de interés real doméstica; es decir, la tasa de interés nominal doméstica ajus-
tada por la tasa de inflacion.

CD o RCD: son las variables proxy utilizadas para medir las innovaciones financieras.

5.2 Analisis de integracion y cointegracion

Una vez realizada la transformacion de las variables, el procedimiento estandar para el
analisis de cointegracion sugiere determinar primeramente si las series son integradas
0 no estacionarias (es decir, si tienen una raiz unitaria). Es importante resaltar que con
el proposito de determinar si existen diferencias en el comportamiento observado de
la demanda de dinero a lo largo del periodo en estudio, este se ha dividido en dos sub-
muestras: uno que abarca los trimestres del periodo 1984:01 — 1995:04. y el otro con
cobertura para 1996:01-2008:4. La evaluacion de las series para determinar si tienen
una raiz unitaria se realiza mediante las pruebas de Dickey-Fuller (DF), de Dickey-Fuller
Aumentada (ADF) y de Dickey-Iuller Aumentada con Tendencia (ADFT) bajo el su-
puesto de que las series son estacionarias (hipotesis nula). Los resultados de la prueba de
raices unitarias se presentan en el Cuadro 1.

De acuerdo con los resultado, en todas las muestras, con excepcién de la tasa de interés
doméstica, 7, para la muestra de 1996:01 — 2008:04, todas las variables son integradas
de orden uno I(1) o tienen una raiz unitaria. En otras palabras, si las series tienen una
raiz unitaria significa que las series en niveles no son estacionarias, pero sus primeras
diferencias si lo son.
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Cuadro 1. Pruebas de raices unitarias. x: series en niveles.
Ax,: series en primeras diferencias

Muestra Completa 1984:1-1995:4 1996:1-2008:4
Series X, AX, X, Ax, X, Ax,

ml -1,055 -12,632%** -2,810 -9,295%¥* -0,943 -3,088%*%*
m2 -1,407 -3,893%** -2,143 -10,82 1 *%* -0,989 -4,356%%*
cd -1,350 -5,950%%* -1,862 -1,696* -0,951 -10,294#*
red -2,133 -9,849%** -1,852 -2,864%** -1,851 -7,6 147
! -2,146 -9,385%** -3,153 -1,962%* -3,727%* -6,81 4%
A -2,594 -9,553%%* -1,115 -7,454%%% -3,055 -4,496%**
e -1,092 -6,811%%* -1,780 -1,535 -2,497 -3,719%**
de -2,281 -8,328%+* -1,189 -3,775%* -2,042 -6,636%**
dp 2,651 4,843k 22,431 4,938k 2,612 -6,264%%%
T -2,656 -8,29 1%k -1,349 -4,753%%k -2,307 -6,764%*%%*
Y -2,106 -2,890%* -2,618 -1,699* -1,648 -2, 737k

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI). Célculos propios.
k¥ y ¥ son respectivamente los niveles de significacion estadistica al 1 %, 5 % y 10 %
=que indican el rechazo de la hipétesis nula.

Respecto a la tasa de interés nominal, 7, la inspeccién grafica revela que su comporta-
miento semeja mas el de una caminata aleatoria que la de una serie estacionaria. En
consecuencia y para efectos de la presente investigacion, la tasa de interés nominal se
simulard como una serie no estacionaria o integrada de orden 1, I(1).

Seguidamente para la determinacién del nimero de vectores de cointegracién se aplico
la metodologia de Johansen (1991 y 1995). El analisis se desarroll6 para cinco de las seis
variables estocasticas de la ecuacion (4) y 3 variables dummies estacionales centradas bajo el
supuesto de que las series exhiben una tendencia deterministica. En cuanto a las dummies se
supuso que no tienen efectos de largo plazoy entran enla estimacion de la misma manera que
entraria cualquier otra variable exdgena. Se seleccionaron cuatro rezagos para cada una de
las variables en el modelo VAR de acuerdo con el criterio de informaciéon de Akaike (AIC).
De acuerdo con los resultados, que se muestran en el Cuadro 2, se rechaza la hipotesis nula
de que no existe un vector de cointegracion para m’* ya que los estadisticos calculados para
la'Traza (114, 134) y el maximo valor propio (57, 714) son estadisticamente significativos al
1 %. Adicionalmente, la prueba de hipdtesis sobre la existencia de mas de un vector de
cointegracion también es rechazada. Los resultados son consistentes cuando se realiza
la prueba con otras variables (véase el Anexo 1). Adicionalmente, las pruebas de causali-
dad de Granger que se muestran en el Anexo 2 permiten concluir que existe causalidad
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bilateral entre las principales variables de la ecuacion. Esto sugiere que si se desea estudiar
las relaciones de corto plazo entre las variables consideradas se debe proceder con la me-
todologia del vector de correccion de errores (VEC).® Por consiguiente, se concluye que
existe un vector de cointegracion entre la demanda de saldos reales, el producto real, la
variable ratchet utilizada para capturar las innovaciones financieras y las variables domésti-
cas, y externas que miden los costos de oportunidad.

Cuadro 2. Prueba de cointegraciéon de Johansen

Prueba del Maximo

Hipotesis  Valor Propio Prueba de la Traza A e
Nula (Eigenvalue) Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
r=0 0,470 114,13%* 0,002 57,715%% 0,000
r<1 0,200 56,419 0,361 20,257 0,739
r<2 0,143 36,163 0,388 14,046 0,819
r<3 0,136 22,116 0,292 13,347 0,421

Niveles de significacion: *** (1 %); ** (5 %). Calculos propios.

Normalizando por (m — p), la ecuacion no restringida de cointegracion (correspondiente
a la ecuacion (4) de la metodologia empirica) puede escribirse de la siguiente manera:

(m — p)=17,325+1,715p — 0,015r + 0,03dp — 0,013de — 8,569RCD (8)

Esta primera estimacion sugiere que los costos de oportunidad de mantener dinero no
son tan importantes para la demanda de saldos reales como lo es el nivel del ingreso real
(motivo transaccional) como pudiera ocurrir en otros paises donde la semi-elasticidad de
la tasa de interés es en mayor (en valor absoluto mayor). Esto significa que en Venezuela,
la demanda de saldos reales tiende a ser relativamente muy inelastica cuando se com-
para con otros paises. Con relacion a la elasticidad ingreso, esta primera estimacién
reporta un coeficiente relativamente elevado con respecto al valor esperado desde el
punto de vista tedrico.

Adicionalmente, se realizaron las pruebas de cointegraciéon para cada una de las sub-
muestras para las mismas variables con un rezago y se comprobd la existencia de un
vector de cointegracion (ver anexos 3A y 3B) en cada una de las sub-muestras y con
diferentes medidas de los saldos reales (m/ y m2). A través de las muestras se observa que
la elasticidad ingreso oscila alrededor de la unidad, los signos y valores estimados para
los coeficientes de las variables que miden los costos de oportunidad, aun cuando son es-
timados relativamente pequenos, concuerdan con sus respectivos valores esperados, en
un todo de acuerdo con la teoria. No obstante, si se presta particular atencién a la semi-
elasticidad de la tasa de interés real se puede apreciar que la misma disminuye cuando

6 Vector Error Correction por sus siglas en inglés.
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se comparan ambas muestras. Este hallazgo es contrario a la hipotesis de Gurley y Shaw
(1960), pero es consistente con los resultados encontrados en la literatura. Finalmente,
la variable red, aunque es estadisticamente significativa cambia de signo y valor entre las
muestras. Este cambio pudiera ser explicado por las situaciones cambiantes de la eco-
nomia venezolana que determinan la forma cémo las innovaciones financieras afectan
la demanda de saldos reales. En resumen, se puede concluir que para cada una de las
muestras para diferentes medidas de la demanda de saldos reales y diferentes medidas
de los costos de oportunidad existe un vector de cointegracion, y ademas, cada una de
estas relaciones de equilibrio de largo plazo puede ser interpretada como una funcién
de demanda de saldos reales.

Seguidamente, se procedio a verificar si la velocidad de circulacién es constante, que en
otras palabras requiere determinar si la elasticidad ingreso toma el valor de uno; para
ello se impone la restriccion sobre el coeficiente respectivo de la matriz 3. Esta prueba
implica la estimacion de la razéon de maxima verosimilitud (LR), estadistico que se dis-
tribuye asintoticamente de acuerdo con una x> El estadistico LR arrojo el valor 1,543
(prob = 0,214), indicando que la hipétesis nula de una elasticidad ingreso unitaria (o
una velocidad de circulacion constante) no pudo ser rechazada. Adicionalmente, y con
excepcion del cambio en la constante, los coeficientes estimados no sufren cambios o
alteraciones significativas. Por tanto, el vector de cointegraciéon que se corresponde con
la ecuacion (7) de la metodologia empirica es:

(m— p— )= 0,874 — 0,012r + 0,007dp — 0,015de — 6,996RCD (9)

Con base en estos resultados se concluye que existe una relacion de equilibrio de largo
plazo que puede ser interpretada como una demanda de saldos reales. Es necesario
destacar que esta demanda de saldos reales muestra una elasticidad ingreso que se en-
cuentra en las proximidades de la unidad, que estd inversamente relacionada con la tasa
de interés real y la de depreciacion de la moneda local, que se incrementa con aumentos
en la tasa de inflacion y que es afectada de manera significativa por las innovaciones
financieras. Obsérvese que si la variable RCD aumenta en una unidad, entonces, la de-
manda de saldos reales disminuye en 8,57 unidades, de acuerdo con la ecuacion (8). Una
posible explicacion a esta relacion inversa se sugirié en la discusion tedrica. En primer
lugar se sugirié que el efecto de las innovaciones financieras sobre la demanda de saldos
reales puede tener efectos ambiguos, y que estos efectos pudieran ser atin mas ambiguos
en economias caracterizadas por elevadas y persistentes tasas de inflacion, carencia de
objetivos claros en el disefio de la politica econdémica, persistentes desequilibrios macro-
econdmicos e inestabilidad e incertidumbre politica. Esta realidad ha caracterizado la
economia venezolana desde mediados de los 80. En segundo lugar se sugirié que depen-
diendo de la naturaleza de las innovaciones financieras, especificamente, la introduccion
de medios de crédito y de pago electronicos que permitieran posponer el gasto, como la
tarjeta de crédito, pudieran hacer disminuir la demanda de saldos reales, primero, por
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la disminucion del circulante necesario para realizar las transacciones vy, segundo, por-
que liberaria recursos que permitirian una recomposicion del portafolio: aumentar la
proporciéon de activos en moneda extranjera (menos liquidos) que produzcan una mayor
rentabilidad, generando mayores niveles de consumo en el mediano y largo plazo. Tal
situacién pudiera afectar negativamente la demanda de saldos reales en el corto plazo,
pero definitivamente tendria efectos permanentes en el largo plazo.

6. Implicaciones de politica economica

La implementacion y ejecuciéon de una politica monetaria activa y efectiva (expansiva
o contractiva) descansa sobre la estabilidad de la demanda de dinero y de la velocidad
de circulacion. A partir de 1984 la economia venezolana ha transitado por diversas mo-
dificaciones de sus regimenes cambiarios que han influido notablemente sobre el com-
portamiento de la oferta monetaria. Durante los periodos de cambio flexible o flotante,
el comportamiento de la oferta monetaria ha obedecido en mayor grado a la discrecio-
nalidad del Banco Central para responder a diversos choques. Por ¢jemplo, durante los
primeros afios de la década de 1990 y debido a la incertidumbre generada por la crisis
politica cre6 una presiéon continua sobre el tipo de cambio, atin dentro de un régimen
cambiario flotante.

EI BCV en aras de mantener la estabilidad de la moneda ejercié una politica monetaria
muy activa a través de operaciones de mercado abierto como la mesa de dinero y los
bonos cero-cupdn. Eso le permitia mantener un relativo control del mercado cambiario
y monetario. La desventaja de esta politica fue que la inflacién se mantuvo relativamen-
te estable y en las proximidades del 30 % anual. Durante los periodos de cambio fjo,
administrados generalmente con controles cambiarios, la oferta monetaria aumentaba
endogenamente cuando PDVSA depositaba y/o vendia sus divisas al BCV. En esos pe-
riodos el BCV, para drenar liquidez, continu6 utilizando la politica monetaria contracti-
va por medio de las operaciones de mercado abierto. Probablemente, una de las causas
por las cuales la inflaciéon no aument6 mas y no llegoé a convertirse en una hiperinflaciéon
pudiera encontrarse en la estabilidad de la demanda de dinero. Estos fueron periodos de
mucha inestabilidad, pero aun asi, la economia crecio.

Lo expuesto anteriormente sugiere que en Venezuela se puede utilizar la politica mone-
taria como instrumento de estimulo o de estabilizacion de la economia, al menos en el
corto plazo. Si la economia se encontrara, por alguna razoén, en una fase recesiva del ciclo,
entonces, se pudiera utilizar una politica monetaria expansiva que hiciera bajar las tasas
de interés, estimulando asi la inversion y el consumo. El éxito de esta politica en el corto y
largo plazo se sustentaria en la estabilidad de la demanda de saldos reales para responder
a tales choques. De igual manera, si en la fase de auge se generan presiones inflacionarias
entonces una politica monetaria contractiva pudiera ser utilizada para estabilizar la eco-
nomia, y de esta manera, evitar un sobrecalentamiento del aparato productivo.
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7. Conclusiones

Tomando en consideracién el crecimiento de las innovaciones financieras, es decir, la
introduccion de instrumentos financieros y de nuevos medios de pago, este trabajo in-
tenta estimar una demanda de dinero estable para Venezuela para el periodo 1984:01
—2008:04. Para ello, se hace uso de la metodologia de cointegraciéon de Johansen para
estimar una relacion de equilibrio de largo plazo que pueda ser interpretada como una
demanda de saldos reales estable.

La evidencia empirica muestra, en primer lugar, que el logaritmo de los saldos reales
y del nivel del ingreso, la tasa de interés real, la de inflacion, la de depreciacion de la
moneda local y las innovaciones financieras son series integradas de orden uno en sus
niveles. Esto significa que las series no son estacionarias. Dado que este es un requisito
indispensable para aplicar el analisis de cointegracién, se procedié a realizar las pruebas
respectivas. En este sentido se evidencié que existe una relacién de equilibrio de largo
plazo que es estadisticamente significativa, es relativamente estable y, ademas, puede
ser interpretada como una demanda de saldos reales de largo plazo en presencia de in-
novaciones financieras. Adicionalmente, la prueba para determinar si efectivamente la
elasticidad ingreso no es estadisticamente diferente de uno arrojé que la hipotesis nula
no puede ser rechazada, permitiendo asi concluir que durante el periodo estudiado la
velocidad de circulacion ha permanecido relativamente constante.

Finalmente, se obtuvo que las innovaciones financieras juegan y han jugado un papel
muy importante en la estimacion de la demanda de saldos reales en Venezuela. Se en-
contr6 evidencia de que cuando se introducen nuevos instrumentos financieros en el
sistema bancario y financiero se produce una disminucién en la demanda de saldos
reales. Esto se produce como consecuencia de que los agentes econémicos hacen una
reasignacion de sus recursos que afecta la composicion del portafolio, y por tanto, la
demanda de saldos reales. Esto es propio de economias caracterizadas por elevadas y
persistentes tasas de inflacién, problemas de balanza de pagos, inestabilidad en el mer-
cado cambiario e incertidumbre econémica y politica.
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Anexos

Anexo 1

Prueba de cointegracion de Johansen

Variable usada para normalizar: m2

Coeficientes  Modelo (1)  Modelo (2)  Modelo (3)  Modelo (4) ~ Modelo (5) ~ Modelo (6)

y -3,373 -2,695 -3,331 -1,532 1,715 -3,344
red -8,685 -8,454 -8,750 7,883 8,569 9,942
i 0,002
if 0,014 0,016
e 0,644 0,598 0,632 0,645
de 0,056 0,013 0,013
dp 0,006 0,006 0,005 -0,004 -0,003 0,004
r 0,006 0,001 0,005 0,014 0,015
c 95,970
Traza 137,496%% 107 118%%  114,308%  109,361% 114,134+ 168 037%++*
Max Valor 55 gonmm o gogees 49 8okkk 536558k 57714k 59 GOk
Propio
Rezagos 2 2 2 4 4 2

HO: r = 0 (no existe un vector de cointegracion); HI1:r < 1 (Hl: r < 2)

Niveles de significacion: *** (1 %), ** (5 %) y * (10 %)
Modelo (1): Sin constante en el vector de cointegracion y en el VAR
Modelo (2

Sin constante en el vector de cointegracion

3): Sin constante en el vector de cointegracion y en el VAR

(1):
(2):
Modelo (3):
Modelo (4): Tendencia lineal deterministica (en la data)
Modelo (5): Tendencia lineal deterministica (en la data) y 3 dummies estacionales

Modelo (6): Constante en el vector de cointegraciéon
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Anexo 2

Pruebas de causalidad de Granger
Muestra: 1984Q1- 2008Q4. Rezagos 4

Hipotesis nula
LY does not Granger Cause LRM2
LRM? does not Granger Cause LY
DLE does not Granger Cause LRM?2
LRM?2 does not Granger Cause DLE
RCD does not Granger Cause LRM?2
LRM2 does not Granger Cause RCD
DP does not Granger Cause LRM?2
LRM?2 does not Granger Cause DP
RID does not Granger Cause LRM?2
LRM2 does not Granger Cause RID
DLE does not Granger Cause LY
LY does not Granger Cause DLE
RCD does not Granger Cause LY
LY does not Granger Cause RCD
DP does not Granger Cause LY
LY does not Granger Cause DP
RID does not Granger Cause LY
LY does not Granger Cause RID
RCD does not Granger Cause DLE
DLE does not Granger Cause RCD
DP does not Granger Cause DLE
DLE does not Granger Cause DP
RID does not Granger Cause DLE
DLE does not Granger Cause RID
DP does not Granger Cause RCD
RCD does not Granger Cause DP
RID does not Granger Cause RCD
RCD does not Granger Cause RID
RID does not Granger Cause DP
DP does not Granger Cause RID
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Obs
96

92

96

92

92

92

96

92

92

92

92

92

92

92

92

F-Statistic
4,30538
2,78683
3,84820
2,66375
1,93419
0,72946
1,74426
2,39927
0,42863
1,29565
2,47803
0,67106
2,71162
0,34575
1,91244
1,33347
2,49553
1,33491
1,65971
0,28113
0,43541
4,11693
1,35819
5,35020
0,24189
0,86704
0,88343
0,33069
0,74927
0,44407

Prob.
0,0032
0,0313
0,0064
0,0381
0,1119
0,5742
0,1480
0,0565
0,7876
0,2785
0,0503
0,6139
0,0351
0,3463
0,1160
0,2644
0,0490
0,2639
0,1672
0,8894
0,7827
0,0043
0,2555
0,0007
0,9138
0,4873
0,4776
0,8566
0,5613
0,7764
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Anexo 3

Anexo 3A. Ecuacidn de cointegracion para la sub-muestra 1984:1 - 1995:4

mlj m2f
Coeficientes Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
r -1,042 -1,016 -1,098 -1,102
ed 22,20 20,993
red 12,562 13,461
i
o
e
de -0,037 -0,026 -0,040 -0,023
dp 0,022 0,021 0,015 0,014
r 0,037 0,024 0,026 0,014
@
Traza 119,632 106,35%%* 116,412%#* 124,92%
Méx. Valor Propio 62,660 Bl s 60,205 62,1 2%
Rezagos 1 1 1 1

12 Variable utilizada para normalizar la ecuacion
Niveles de significacion: *¥* (1 %), y** (5 %)

Anexo 3B. Ecuacién de cointegracion para la sub-muestra 1996:1 - 2008:4

mlj m2}

Coeficientes Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
B -0,796 -0,778 -0,894 -0,894
ed
red -7,980 27,170 4,550 4,550

i 0,017 0,022

if

¢

de 0,027 0,033 0,025 0,025

dp -0,008 20,042 -0.011 20,034

r 0,029 0,022

¢

Traza 108,20%#* 110,90%#* 98,548%+* 98,55%**
Miéx. Valor Propio AL O 7 48,06%** 39,032%* 39,032%**
Rezagos 1 1 1 1

1t Variable utilizada para normalizar la ecuacién
Niveles de significacion: ¥ (1 %), y** (5 %)
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