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UN MECANISMO DE AJUSTE DE LA DEMANDA DE DINERO

En el primer trabajo de la serie encaminada a proporcionar elementos
de juicio coadyudantes a la elaboracién de un modelo que permita efectuar
un diagn6stico de la politica monetaria, se plante6 un marco monetarista.
Este marco se caracteriza, segan se sefala, por las proposiciones que de-
terminan que, en palabras de Meltzer, ! "ajustes de la economia a varia-
bles de polftica econémica o cambios en la composici6n deseada de activos
operan principalmente... creando discrepancias entre tenencias deseadas y
tenencias existentes de dinero''.

A continuaci6n presentamos un mecanismo de ajuste parcial que nos per
mite relacionar las discrepancias entre tenencias deseadas y existentes -
de dinero con dos variables macroecon6micas de suma importancia, la tasa
de interés y el nivel de precios..EI mecanismo postula que cambios en las
existencias de dinero se ajustan de conformidad con la diferencia entre -
existencias deseadas y el nivel de las existencias de dinero al final del
perfodo anterior. Ello implica que la demanda de dinero viene influencia-
da no s6lo por la demanda de servicios generados por las existencias de -
dinero, sino también por el desfase temporal que tiene lugar en el proce-
so del ajuste de la demanda hacia una posicién de equilibrio. Este meca -
nismo lo formul6 originalmente Nerlove : para el estudio de las funcio-
nes de oferta en la agricultura y fué adoptado para estudios de las exis-
tencias de bienes durables y, finalmente, para estudios de la demanda de

dinero (vease Chow 2 ).




El mecanismo puede expresarse, formalmente, de la siguiente manera: =

1) M- Moy =K (M - M

t-1 59 )

K es un coeficiente de ajuste, que mide 1a velocidad del ajuste de las exis
tencias de dinero a la discrepancia entre tenencias deseadas, M*., y las -

efectivamente existentes al final del perfodo anterior, Mt-]' Lo que se plan
tea es que la cartera monetaria se ajusta de afio en afio en proporcién a la

discrepancia entre las existencias deseadas y las actuales. En la practica

conviene expresar esta ecuacion en forma logaritmica, de modo que

2) In Mg - InMeg =K (In M - In Meq).

Entonces sustituyendo M*_ por la demanda de dinero mas conveniente, puede -
reducirse la ecuacién 2) a la siguiente:

3) 1n My = K InA+KalnW+Kb InR+ (1-K) In Me1s

donde W es cualquier medida de riqueza que deseemos emplear . (1)
Para el corto plazo, Chow incorporé un segundo elemento a este mecanis-
mo, de modo que puede formularse como

L) e =M.

okl W )ik TR Sl

(1) Una aproximacion de esta ecuacién, aunque en forma no logaritmica,
puede obtenerse alternativamente suponiendo que la demanda de dine
ro es funcion de niveles presentes y pasados de riqueza, de modo -
que My = bo Wy + by We_q + by Wi p... Entonces, si se sigue el mis
mo analisis de la transformacién de Koyck se obtiene,

Me = b W +AMe g
ecuacién que al igual que 3) es funci6on de riqueza presente y la -

existencia de dinero al final del perfodo anterior.
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donde At - A es el ahorro total (ingreso menos consumo) y L una cons-

t-1
tante, Este segundo componente lo justifica la tésis de que una propor -
cion, L, de los nuevos activos (ahorros) se conservan en forma de dinero.
Para relacionar estos mecanismos de ajuste con los del nivel de pre
cios y la tasa de interés, puede plantearse la hipotesis de que el nivel

de precios reacciona en proporcién al nivel de demanda excedente en el -

mercado de bienes no monetarios,

5) P =P =K E

t-1
donde K; es la tasa de ajuste y Eny es la demanda excedente en el sector

no monetario. Luego, puede plantearse que la tasa de interés reacciona -

conforme la demanda excedente en el mercado monetario,

6) Re - Req = K Ep,

donde Em es la demanda excedente en el mercado monetario y K, la tasa de
ajuste,
Como la restriccion presupuestaria exige E + E_ = 0 EBra® =B
de manera que 5) puede convertirse en
7) Pt =P == Ky Em

Ahora bien, podemos representar Ep como (M+. - M g ) o, alternati=

vamente, 1% £ Me =Meeq ) s (@)

(2) Eliminamos el componente correspondiente al segundo elemento, (A - At-1),
de la ecuacién de ajuste, porque nos interesa destacar el plazo largo.

Pero . puede hacerse el mismo andiisis empleando este componente, cuando
interesa destacar un plazo corto.



