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El objetivo de este ejercicio es seguir profundizando en el conocimiento
practico de la econometria a través de uno de los tépicos de la literatura
econdmica, la demanda de dinero. El interés de esta practica esta en la
superacion de los modelos estaticos introducciendo algunos de los conceptos
mas basicos del analisis dinamico.

De este modo, se introduciran los modelos de retardos en econometria a través
de la transformacion de Koyck y sus aplicaciones. Este concepto sera de gran
utilidad en economia ya que permite introducir la dinamica en los modelos
economeétricos y trabajar con ella con relativa facilidad.

DEMANDA DE DINERO

Desde la existencia de la economia como materia cientifica independiente y
rigurosa, los economistas se han preocupado por el dinero, los precios, y su
influencia en las variables reales.

Los mercantilistas del siglo XVII-XVIII pensaban que la riqueza de un pais
dependia de la cantidad de oro (cantidad de dinero) que el pais poseia. Desde
entonces ha llovido mucho y las teorias han ido perfeccionandose hasta la
teoria actual, aceptada unanimemente por los economistas y sobre la que no
hay practicamente controversia.

En un principio, puede parecer realmente sorprendente que se hable de la
“teoria de la demanda de dinero” como un campo amplisimo a estudiar. La
economia no enfoca asi los problemas, no existe una teoria de la demanda de
escobas, de lavadoras o de libros; si no que hay un esquema general para
analizar la demanda de cualquier bien. Sin embargo, respecto a la demanda
de dinero no ocurre lo mismo, se ha considerado que el dinero es un tema a
parte y que exige un trato especial. El facil encontrar justificacion a esto, el
consumidor no obtiene utilidad por consumir el dinero, sino que es el medio
necesario para el consumo de otros bienes que reporten utilidad.

¢,Cual es la definicién concreta de dinero? ¢Qué activos lo constituyen?
El BCE define los agregados monetarios para la Eurozona y los clasifica por el
grado de liquidez. Un agregado estrecho (M1), que incluye el efectivo y los
depdsitos a la vista, que pueden convertirse inmediatamente en efectivo. Un
agregado intermedio (M2) que amplia el agregado con depdsitos a plazo, de
mas dificil conversion a efectivo. Y un agregado amplio (M3) que incluye los
activos mas complejos y cuyo grado de liquidez es menor.

Pasivos ML M2 M3
Efectivo en circulacion (billetes y monedas) X X X
Depésitos a la vista (Cuentas corrientes y de ahorro) X X X
Depdsitos a plazo hasta 2 afios X X
Depdsitos disponibles con preaviso de hasta 3 meses X X
Cesiones temporales X
Participaciones en fondos del mercado monetario e X
instrumentos

del mercado monetario.

Valores distintos de acciones emitidos hasta 2 afios X

Fuente: La Politica Monetaria del BCE. BE (2001)




Ya se ha advertido que el dinero no proporciona utilidad directamente, por lo
que se debe especificar concretamente cuales son los motivos por los que los
agentes pueden demandarlo.

Keynes fue quien distinguié claramente los tres motivos de demanda de
dinero, y su clasificacion sigue siendo vigente.

1. Para realizar transacciones. Este es el motivo mas basico y responde
a la necesidad de mantener efectivo para las compras y ventas
cotidianas. Este tipo de demanda tiene su origen en la falta de
sincronizacion entre los ingresos y los desembolsos corrientes. Es decir,
el momento en que se obtiene un ingreso no coincide con el de hacer
algun desembolso, y por lo tanto se debe mantener dinero en efectivo
para diferir las compras (fundamentalmente puede ser debido a factores
estacionales, compras navidefias, viajes vacaciones , etc).

La gestion del efectivo por motivo transaccién responde a una decision
de optimizacion de los agentes.

TC :n*b+rB(X)} ; donde n es el numero de desplazamientos en
n

busca de efectivo, b es el coste de cada desplazamiento (coste de suela
de zapato), r es la remuneracién de los activos en el banco y (Y/2n) es el
balance medio mensual del activo en el banco.

Eligiendo el n que minimice los costes de transacciéon (TC), obtenemos
la expresiéon de la demanda de dinero.

Ld-M_ [bY
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La demanda de dinero depende positivamente de los costes de
desplazamiento (b) y del nivel de renta y negativamente de los tipos de
interés.

Para analizar la demanda de dinero por motivo transaccion, se analiza la
M1, ya que es el agregado mas estrecho y el tipo de dinero que la gente
conserva en efectivo para sus necesidades cotidianas.

2. Por motivos de precaucion; la gente demanda dinero ante la
incertidumbre del futuro. Esto es, la gente tiene unas expectativas sobre
sus desembolsos futuros y mantiene dinero en efectivo para evitar el
coste de iliquidez. Whalen extiende los motivos de Keynes en este
campo determinando tres factores adicionales: el coste de la liquidez,
el coste de oportunidad de tener dinero por motivos de precaucion, y la
variabilidad de los ingresos.

El modelo de demanda de dinero por motivo de precaucién queda
estructurado como una funcién de establecida del tipo de interés y de
los costes de la liquidez de la siguiente forma:

M=1(c,r)

Es un modelo muy similar al anterior en el que los agentes deciden la
cantidad de dinero que quieren mantener en efectivo. Como el anterior,
las decisiones de los agentes dependen de los beneficios de tener
dinero en efectivo y el coste de oportunidad de la no remuneracion de
los activos.



También como en el caso anterior, para analizar la demanda de dinero
por motivos de precaucion se utiliza la M1.

3. Motivo especulacién; hay situaciones en los que los agentes deciden
mantener dinero para especular con él, siempre que haya oportunidades
de arbitraje y obtener algun beneficio. La demanda de dinero se ha
centrado en la gestién de carteras con activos arriesgados y otros sin
riesgo, y su diferente grado de liquidez. Tobin sostiene que el activo
seguro que tienen los agentes es el dinero. Demuestra que un aumento
del rendimiento esperado de otros activos, disminuye la demanda de
dinero debido al mayor coste de oportunidad que supone mantener
efectivo.

Para analizar la demanda de dinero por motivo especulacion se utiliza la
M3, por ser el agregado mas extenso y que incluye mayor cantidad de
activos con los que especular.

Sin embargo, es dificil distinguir o separar los diferentes motivos por los que se
demanda dinero. No es posible separar el dinero en tres grupos y analizar su
demanda por separado. Un agente dispone un una cantidad de dinero y la
utiliza indistintamente. En cambio, el analisis de la demanda de dinero sélo es
uno, y debe recoger los tres motivos.

Modelo Econométrico

En este trabajo se empleara la forma mas basica de la funcion de demanda de
dinero es la que especificé Keynes del siguiente modo: Md /P =mY + A r.
Esta funcidn expone, en primer lugar, que la demanda de dinero es una
demanda de saldos reales, es decir, los agentes no tendran ilusion monetaria,
tomaran sus decisiones en funcion de los saldos reales, descontando el efecto
de los precios (M / P).

En segundo lugar, esta funcién determina que la demanda de dinero depende
positivamente de la renta ya que cuanto mayor sea la actividad de un pais,
ceteris paribus, los agentes necesitaran mas dinero con el que realizar sus
transacciones. La relacion entre la demanda de dinero y tipo de interés debe
de ser negativa ya que cuanto mayor sea el tipo de interés, los agentes
procuraran mantener el mayor tiempo posible el dinero en el banco y no
conservarlo en efectivo, pues esto supone un coste de oportunidad demasiado
elevado. Si los tipos de interés remuneran poco el capital, el agente estara
dispuesto a tener mas dinero en efectivo y evitar los costes de transaccion
antes comentados. A mayor tipo de interés, la demanda de dinero sera menor.
Y a medida que la rentabilidad disminuya, a la gente le importara menos
mantener dinero liquido, y aumentara la demanda de dinero.

Aunque muchos trabajos analizan la demanda de dinero a partir de la M1,
en este trabajo se tomard como agregado monetario la M3 debido a que
es el agregado mas comun y el que emplea el BCE para hacer el
seguimiento y tomar las decisiones de politica monetaria de la Eurozona.



Los datos son de caracter trimestral correspondientes al periodo 1980-1998
para los paises: Espafia, Francia, EEUU y Japén. El analisis finaliza en 1998
porque es el afno en que los paises de la Union Europea ceden sus Bancos
centrales nacionales para la formacion de la Unién monetaria, con el BCE.
Desde ese momento, la autoridad monetaria es unica para Espafia y Francia y
es imposible seguir el analisis por separado.

Es importante que las variables queden correctamente definidas. Uno de los
mayores problemas a la hora de enfrentarse a cualquier modelo econométrico
es la eleccion de las variables, pues de ello depende la mayor fiabilidad de los
resultados.

Las variables basicas han sido obtenidas de la base de datos de la OCDE,
““Economic indicators” con datos trimestrales para el periodo 1980.1 -1998.4.
Las variables consideradas son:

e PIB : PIB a precios corrientes en billones de moneda nacional (JPY,
USS$, FRF, ESPTS). Se ha considerado esta variable como el indicador
mas comun de la actividad econdmica, aunque se hubiera podido
escoger otros como la demanda interna, la renta nacional o el PNB.

e rc: Tipo de interés a corto plazo, interbancario a 24 horas.

e rl: Tipo de interés a largo plazo. Bonos del gobierno a mas de 5 afios.

e M3 : Agregado monetario extenso en billones de moneda nacional. Ya
que es el que considera el BCE para el control de la masa monetaria en
la Eurozona.

e |PC: Como el indice de precios mas general (1995 =1 ).

El problema surge a la hora de definir los agregados monetarios y el tipo de
interés. Dependiendo de las caracteristicas de la economia puede ser mas
significativo el tipo a corto o a largo, es por ello que se ha utilizado ambos,
comprobando en cada pais cual es el mas adecuado.

Representacion grafica de las variables

Es muy interesante obtener una representacion grafica de las variables con el
fin de ver su evolucién, evaluar posibles formas funcionales y detectar posibles
errores.
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Se parte del modelo keynesiano de demanda de dinero en forma exponencial
y que posteriormente es linealizado tomando logaritmos en las variables:

Log (M/P);= a+ b log(y): + c log(i):

Stephen Goldfeld (1973) hizo un estudio muy amplio de estas primeras
regresiones basicas y hallé que para economias mas o menos desarrolladas el



valor de b estimado oscilaba entre el 0.19 y 0.70 dependiendo de los desfases;
y el valor del coeficiente c entre -0.05 a -0.17. Por tanto, confirmé la teoria y
los signos del modelo tedrico son los correctos.

Estimacion del modelo de demanda de dinero para Espafa

Para el caso de Espafa se ha empleado directamente los tipos de interés a
corto como una primera aproximacion. El método de estimacion inicial fue el de
los minimos cuadrados ordinarios utilizando las variables en logaritmos, por lo
que los coeficientes deben ser interpretados como elasticidades.

Los resultados de la estimacidn muestran como los signos de los estimadores
son los esperados, aunque en el caso del estimador del tipo de interés no es
significativo para un nivel de significaciéon del 5%. Se deberia utilizar un 10%
de significacion para admitir la significatividad de los tipos de interés en la
demanda de dinero de Espafia. El estadistico F es mayor que el valor critico
por lo que se acepta la significatividad conjunta del modelo.
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El dnico problema que se presenta es el de autocorrelacion. El estadistico de
Durbin-Watson = 0.2271 apunta este problema de autocorrelacion de orden 1.
La obtencién del correlograma nos permite contrastar procesos
autocorrelacionados de orden superior.

Para el resto de paises debemos hacer el mismo que para el caso de Espana.



Estimacion del modelo para Francia
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Para Francia el signo que acompana a los tipos de interés no es el esperado.
Esto puede deberse a que el modelo tedrico general no se cumple para Francia
en el periodo estudiado, o bien el tipo de interés escogido no es el correcto ni el
que mejor recoge el comportamiento frente a la demanda de dinero de los
consumidores franceses.

Modelo estimado para Japon:
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La regresién de Japon tiene el mismo problema que el modelo espafiol. Los
signos son los esperados pero el parametro que acompafa a los tipos de
interés no es significatioa. El problema de la autocorrelacion sigue presente.

Modelo para EEUU
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File Edit ©Objects Yiew Procs Quick Options ‘Window Help

N Equation: CORTOUS Workfile: DEMAND~1 10l =|

' Workfile: DEMAND~1 5 s s s =
Vlewl F'roc:sl Ob ectsl F'nntI Namel Freezel Estlmatel Forecastl Statsl Hesu:lsl

“Wiew| Procs| Objects| Save

Range: 1980:1 19984 Dependent Yariable: LNM3_P_US
Sample: 1990:1 1998:4  Method: Least Squares

= Date: 0541203 Time: 13:04

IEIC Sarmple: 1980:1 1998:4
cortoesp Included observations: 76

=] cortofra

cottaja Yariable Coeficient  Std. Error t-Statistic Prab.

% [ C F.EEE326 0356235 18.71857  0.0000
] o LMY US 0221947 0033520 6621412 0.0000
9 :ERJUS LMRCUS -0.073431 0.038627 -1.901033 0.0612
% ipce R-sguared 0.665627 Mean dependent var  5.402499
5 ipcf Adjusted R-squared 0.656466  S.D. dependent var 0.113935
5 IREJ S.E. of regression 0.0B6779  Akaike info criterion  -2.536175

[kt Surn squared resid 0.325541  Schwarz criterion -2 444172

4| Log likelihood 99.37463  F-statistic 7265245

Durbin-YWatson stat 0.035860  Prob(F-statistic) 0.000000

[ | Path = c:\winnt | LB = hone | WF = demand™1
;alnicio”J & 4w |J {JDemanda de dinero |[EEviews Boemanoa e oivero - .. | (B &R 130

Por tanto, se aprecia que los problemas son muy parecidos en los tres paises
ya que en todos ellos parece existir un problema de autocorrelacion.

Modelo con retardos

Estudios posteriores Feije (1967) y Meyer y Neri (1975) resaltan la importancia
del impacto en la renta ponderado en multiples periodos para determinar la
demanda de dinero.

Para poder captar este efecto se sustituye la renta en el momento presente por
la hipdtesis de la renta permanente, introduciendo por ello sucesivos retardos
de la renta como explicativas.

A partir de ahora, a fin de acortar la notacion, todas las variables en
mayusculas son los logaritmos

Mt=OL+BOYt+B1 Yt_1+B2Yt_2+...+8Rt+ Ut

Esta ecuacion de infinitos retardos no puede estimarse directamente, por lo que
se debe recurrir a la transformacion de Koyck. Esta transformacién se basa en



el supuesto de que todas las Bk tienen el mismo signo y siguen una progresion
geomeétrica decreciente, de modo que su impacto puede reducirse a:

Bk = Po 0 ¢ 0 de manera similar: : Bx = Bo(1-0) 0 ¢

En la transformacion 6 es la tasa de descenso del impacto, por lo que 0 <6 <1;
y (1-6) sera la velocidad de ajuste. Con esta expresion, Koyck asegura que la
suma de los impactos sea una cantidad finita que se puede estimar.

(1)

Retardando la regresiéon un periodo y luego la multiplicando por el factor de
descuento temporal.

M;=a+ Bo Yi+ BoO Yer + Bo0®Yeo + ... + 8Ry + Uy

Mgy =a + Bo Yiq + Bo 6 Yio + Bo ezYt-?, + ...+ 0 Rt + u
OMur =0+ P00 Yt-1 +Bo62Yio+ P00’ Yiz + ... + 860 Ry + 0 Ugq (2)

Restando ambas funciones (1) — (2):

M; - 6 Mi-1 = (a0 - aB) + Bo Yi+ (8 Rt- 6 6 Rt-1) + (ut - 6 ut)

M; = 01,(1-9) + BO Yi- 00 Ry + O Rt + 0 My + v ;donde Vi = (Ut -0 Ut_1)

Esta es la estimacién que queda después de aplicar la transformacién de
Koyck. De este modo se puede hallar el valor de a, o, y y 6 a partir de las
estimaciones de los coeficientes de la regresion.

Modelo de retardos para Francia

File Edit Objects Wiew Procs Quick Options Window Help

=18 ]

Is Inm3_p_f c Inyf Inrcfi-1) Inrcf Inm3_p_fi-1)

I«

B Equation: KOYCKENTEROFRA Workfile: DEMAND~1 = |E||5|

Viewl F'roc:sl Db'ectsl Print I Namel Freezel Estimatel Forecastl Statsl Hesidsl

~1.mod\demand~

[ | Path = c:hwinint | DB = none | WF = demand™1
iﬁlniciol“ g Iﬁ m ) =3 |J Demanda de dinero

| DEMANDA DE DIMERO - ... ”_ E¥iews

Eﬂe?r?nddeﬂt \""Elri;hle: LMM3_P_F ShowlFetchlSlorelDeIetelGenrlSam le
ethod: Least Squares =
Date: D542/03 Time: 13-41 N Default Eq: koyckenterofra
Samplefadjusted): 1980:2 1995:4 -
Included observations: 75 after adjusting endpoints if % pibf
tlj pibj
Yariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. flus % pibusa
tirf rce
C 0221689  0.090115 2460058  0.0164 ye £4 ref
LMYF 0054667  0.014569 3752303 0.0004 yf E4 rej
LMRCF-1) 0.029805 0013565 2197266 0.0313 ¥ EA rcusa
LMRCF 00433651 0013498 3212426 0.0020 yus = realesp
LMt3I_P_Fi-13 0908027 0.025732 3521055 0.0000 Je % resid
3f tle
R-squared 0.994649 Mean dependent var 5.562312 i % | rh_c
Adjusted R-sguared 0924343 5.D. dependent var 0.141301 &4
S.E. of regression 0.010628  Akaike info criterion -6.186323 EA rlusa
Sum squared resid 0.007907  Schwarz criterion -6.031824 |
Loy likelihood 236.9871  F-statistic 3252639
Durbin-YWatson stat 1.509005  ProbiF-statistic) 0.000000

@5:& 12:53

10



En este caso todas las variables son significativas para un 5% de significacion.
Del mismo modo, los signos son los esperados segun la informacion a priori.

El valor que toma la estimacién de 0, indica la tasa de descenso y la velocidad
del ajuste. Para Francia, la tasa de descenso del impacto es 6 = 0.906027. A
partir de este dato se puede deducir una serie de indicadores que aportan
informacion sobre el proceso de transmision de renta en demanda de dinero
caracterizando la naturaleza de la estructura de los retardos.

En primer lugar el retardo medio, que es el promedio ponderado de todos los
retardos involucrados en el modelo. No es mas que una media ponderada del
impacto en el tiempo de cada retardo. El retardo medio se define como:

Zlek 0
Retardo _medio = -2 =—
> 1-0
> B
0
Para Francia en el que 6= 0.9060, por lo que el Retardo medio = 9.6413.
Asi, para Francia, el retardo medio esta alrededor de los 9 0 10 trimestres. Esto
es, un cambio en la renta se trasladara en demanda monetaria 9 o 10
trimestres después.

El retardo mediano es el tiempo que se requiere para que se cumplan el 50%
del efecto de los cambios en la renta sobre la demanda monetaria. Es decir, es
el tiempo en el que la variable dependiente ha recibido el 50% del impacto de la
variacion de la variable independiente. El retardo mediano es:

log05 -0.3019

Retardo _mediano = =17.
- logf —0.042858

En este caso el retardo mediano es de 7 trimestres. Como se aprecia el tiempo
de retardos es grande debido a que el estimador del parametro de descenso
B es cercano a uno, y como ya se ha comentado, esto hara que el efecto de la
variacion de la renta disminuya muy lentamente en el tiempo. Es importante
notar que.

6=0 No hay retardos ni efecto dinamico.
0<6<1
0=1 Infinitos retardos para el ajuste.

El impacto de corto plazo (impacto instantaneo) esta definido por el
coeficiente que acompana la variable independiente en el momento presente
(Bo). El impacto a largo plazo se define como la suma de todos los impactos
en el tiempo.

LLP.=> B = fo+ B+ B0 +..= o140+ 6% +..) =ﬂoﬁ

Para el caso particular de Francia:

11



Impacto de corto plazo: o= 0.054667
Impacto de largo plazo: I.L.P.= 0.054667 / (1-0.906027) = 0.581730

De este modo se puede calcular el impacto o peso relativo de cada uno de los
periodos :

W — ﬂk — ﬂk — ﬂoek :(1_0)0k
KT I.L.P. 1
zﬂk Fo 1-6

Realizado para varios trimestres:

W,= (1-0.906027) 0.90627 2 = 0.07714 7.7 %
Ws= (1-0.906027) 0.90627 ° = 0.05737 5.7 %
W7= (1-0.906027) 0.90627 " = 0.04709 4.7 %

Wi00= (1-0.906027) 0.90627 '°° = 0.00000486 0.00 %

Como vemos claramente el impacto relativo va descendiendo conforme nos
alejamos del impacto inicial. Ir4 descendiendo hasta el punto en que 6 =2« el
impacto sera nulo. Por tanto, la transformacién de Koyck se ajusta a la realidad
econdmica y es un mecanismo potente a la hora de enfrentarse a problemas de
dinamica.

Pero esta transformacion de Koych no se realiza sin ningun coste dado que la
perturbacion aleatoria resultante es vi= u; - 6 u.1 y puede implicar problemas
de autocorrelacion.

Ahora bien, para conocer si el modelo tiene o no autocorrelacién el Durbin-
Watson ya no sirve dado que el test de Durbin-Watson sélo es valido para
contrastar autocorrelacion de orden 1, y por lo tanto, esta sesgado hacia 2
cuando se introduce como regresor la enddégena desfasada. En el Durbin-
Watson cuando se introducen modelos autoregresivos esta sesgado hacia 2.
Para este tipo de modelos, Durbin mejoré su propio estadistico con el llamado
estadistico h, conocido popularmente como la “h de Durbin”.

pP=2% 1-n[var(0)]

Donde d es el valor del estadistico de Durbin-Watson del modelo, n el tamafio
de la muestra y var(B) es la varianza del coeficiente que acompana a la
endoégena desfasada. El estadistico h sigue una N (0,1) para la Ho; de no
autocorrelacion.

Para el caso concreto que se analiza:

h= (1—%1.509008)\/ 76 =2.19615

1-76(0.025732)°

Prob[-1.96 <h < 1.96] = 0.95
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Como h > 1.96, se rechaza la hipotesis nula de no autocorrelacion para un 5%
de significatividad. Asi, implicitamente se acepta la presencia de
autocorrelacioén, y por lo tanto, el procedimiento habitual de MCO por el que se
ha estimado el método de Koych puede generar estimadores no consistente. Si
una variable explicativa del modelo esta autocorrelacionada con la perturbacion
estocastica, los estimadores por MCO estan sesgados y son inconsistentes.

La solucion a este problema esta en la utilizacion del “Método de estimacion
por Variables Instrumentales” (VI ). Esto es, se busca un instrumento
(variable instrumental) para la variable que provoca la autocorrelacion que
guarde una evolucién y estructura semejantes a la variable que sustituye. Esta
aproximacion sera la que se denomina variable instrumental. Puede
demostrase que el método de las Variables instrumentales es un método
general, del cual los MCO y MCG son sélo casos particulares. Ademas, los By,
son consistentes, mientras que los estimadores a los que sustituye pueden no
serlo.

Para ello hay que buscar una variable aproximada al agregado monetario M3(-
1), que esté relacionado con dicha variable pero no correlacionado con la
perturbacion aleatoria. Una variable que cumple estas condiciones es el
logaritmo del PIB retardado un periodo.

Resultados de la estimacion por variables instrumentales

%ifl EViews - [Equation: UNTITLED Workfile: DEMANDA DE DINERD DEFINITIVA] 1S b= ey mEE|
[C1 File Edit DObjects “iew Procs Quick Options Window Help -|E|§|
\-"iewl Procsl Dhiectsl F'rintl Namel Freezel Estimatel Forecastl Statsl Hesidsl

Dependent “ariable: LNM3_P_F

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 01/13/04  Time: 13:09

Sample(adjusted): 1980:2 1995:4

Included observations: 75 after adjusting endpoints
Instrurnent list: LMYF LMRCF{-1) LNRCF LMYF(-1)

Yariable Coefficient  Std. Error - t-Statistic Prab.
& 0067703 0.445630 0151827 087597
LMNYF 0.003305 0.078023 0048764 09612
LMRCF-1) 0032384 0015435 2098134 0.0395
LMRCF 0037473 0017296 2166563  0.0337
LNM3_P_F(-1) 1.005447 0151917 BB18390  0.0000
R-sguared 0.993507  Mean dependent var 5.562312
Adjusted R-squared 0.993136  S.D. dependent var 014130
S.E. of regression 0011706 Sum squared resid 0.009553
F-statistic 2436382 Durbin-\VWatson stat 1.347175

Prob(F-statistic) 0.000000
|_| || Fath = c:\miz documentos || DB = none ||WF = demanda de dinero definitiva

iilniciol“ RNl ) SN s N e |J Y tema? | S temat | WMicros...l aEiercici...”%EVie_" ||T%(BE£(Q‘E, 1310
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Con estos resultados deberia de realizarse nuevamente los calculos de el
retardo medio, mediano y de los valores de los coeficientes del modelo con
retardos.

Cuadro resumen de los principales resultados para los paises considerados.:

Retardo Impacto a Impacto a

mediano Retardo medio corto largo
FRANCIA 7,0237 9,6413 0,054667 0,5817

9-10

7 trimestres trimestres 5,50% 58%
ESPANA 4,34736 5,78522 0,063859 0,436257

4 -5 trimestres 5 - 6 trimestres 6,38% 4,36%
EEUU* 1,61779 1,8869 0,163561 0,469352

1-2trimestres 1 -2 trimestres 16,30% 47%
JAPON No se cumple la hipétesis de renta permanente

*EEUU ha sido estimado con diferencias logaritmicas

Este es el cuadro resumen del ejercicio. Se observa como para Francia la tasa
de descenso es mucho mayor que para Espafa y EEUU. Los consumidores
franceses tienen mucho mas en cuenta la renta de su periodo vital que la renta
en el momento presente a la hora de demandar dinero. En EEUU, sin embargo,
la reaccion es casi inmediata. En solo 2 trimestres se ajusta la renta a la oferta
real de dinero.
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