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EL DINERO, DEFINICIONES Y EVIDENCIA:
UN EXAMEN DE LA LITERATURA

“La moneda no toma su valor
de la materia de que se com-
pone, sino mas bien de la for-

ma que es o la marca del prin-
Cipe''.

Scipion de 'Grammont

1. Introduccion.

El articulo tiene como proposi-
to realizar un examen de la literatu-
f'a que consideramos mas relevante
en relacion a la determinacion del
nivel del agregado monetario que
llamamos dinero. Especificamente,
el articulo se concentra en dos as-
pectos: las diferentes definiciones
de dinero que se han propuesto y los
resultados de las investigaciones
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“Una fe antigua comulga con
el credo de Chicago al afirmar
gue todos respetaran y utiliza-
ran el genuino conocimiento
cientifico y que la sociedad se-
ra mejor por cada verdad con-
quistada y cada error derrota-
do".

George Stigler

gue se han realizado para diferentes
paises (con especial referencia a El
Salvador), tendientes a comprobar o
refutar dichas definiciones.

La importancia y la necesidad
de una definicién de dinero ‘‘ade-
cuada' se observa cuando desea-
mos hacer predicciones sobre la
conducta de los agentes econdmi-
cos partiendo de la oferta de y. de la
demanda por dinero. En ese caso,




para que nuesiras predicciones di-
gan algo sobre el mundo real, es
preciso que el concepto de dinero
gue usemos posea significacion ted-
rica y sea susceptible. de verifica-
cion empirica.

En los Gltimos afios se han rea-
lizado gran cantidad de trabajos,
tanto tedricos como empiricos, en-
caminados a estimar funciones de
demanda por dinero; razon por la
cual los diversos autores se han es-
forzado por encontrar una definicion
de dinero que permita que fas fun-
ciones de demanda por dinero que
se estimen sean utiles para los fines
de prediccion y explicacion del com-
portamiento’ y reacciones de los
agentes economicos frente a las va-
riaciones del acervo monetario.

"En la seccién I, el articulo exa-
mina las diferentes definiciones de
dinero que diversos autores han
propuesto como méas adecuadas a
los fines del analisis monetarista. El
amplio conjunto de- definiciones
" existentes se ha dividido siguiendo a
Argandona (1972, p. 135), en dos
grandes grupos: i) definiciones “a
priori” 'y i) definiciones ‘‘em-
piricas”. En el primer grupo se
incluyen aquellas definiciones que
parten del criterio que consiste en
determinar, a partir de las notas
esenciales del dinero, un concepto
tedrico dél mismo, e intenta des-
pués encontrar, en el mundo real,
aquellas magnitudes que correspon-
dan de una manera univoca vy direc-
ta'con el concepto predeterminado.
Para las definiciones del segundo
grupo ‘‘...la prueba és estrictamente
pragmatica: que contrapartida es
mas Gtil para hacer .previsiones
sobre fendmenos observables con
base en la teoria que uno acepta"
(Friedman y Schawrtz, 1970, p. 1).

En este caso, lo que nos interesa es -
la delimitacién de aquel conjunto de.
activos gue convenga mejor al con-
cepto de "‘dinero’’. Para esto es ne-
cesario disponer de una lista de ac-
tivos relevantes; -asimismo, de un
criterio analitico que nos permita
decidir cual o cuales activos deben
incluirse en el concepto de dinero;
es decir, necesitamos un criterio pa-
ra decidir cual es el nivel de agrega-
cion ‘monetaria mas (til para efec-
tuar predicciones sobre el mundo
real. , .

En la seccion Ili, examinamos
una seleccién de la literatura mone-
taria, gue consideramos mas impor-
tante, la cual se ocupa de verificar,
para diferentes paises, si las defini-
ciones consideradas tienen una
contrapartida empirica significativa
y, finalmente, en la seccidén IV se
concluye.

Es importante sefialar que el ni-
vel de agregacion mas adecuado
para la variable dinero depende, en

_gran medida, del contexto institu-

cional, financiero en particular vy
econdmico en general, de que nos
estamos ocupando; razébn por la
cual, no podemos esperar llegar a
una definicién concluyente sobre lo
que el dinero sea, en esta areadelo
econbmico, Mas gue en ninguna
otra, mas investigacion es siempre
necesaria.

li. La definicién de dinero

Es usual encontrar, sobre todo
en los libros de texto, que se consi-
dera que el dinero es aquello que
realiza-las funciones del dinero (mo-

- ney is what money does), esta defi-

niciébn que no define, traslada el
problema del concepto del dinero a
las funciones gue éste cumple. Ante
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esto, la pregunta que surge es: ;Co-
mo saber cuéles activos son dinero
y cuales no lo son? ;Qué es lo que
nos permite trazar una linea diviso-
ria dentro de un conjunto de activos

y catalogar a unos como dineroy a-

otros como no-dinero? ;,Qué es lo
gue.le da ''dineraridad’’ a unos acti-
vOs y a otros no? Esa linea divisoria,
ese espacio determinado, sélo nos
lo pueden proporcionar la teoria y la
- evidencia empirica sobre esa teoria;
es la evidencia la que, repetida una
y otra vez, nos confirmara si

nuestros limites tedricos coinciden- -

con los del mundo real.

En los Uitimos afios se han rea-
lizado intentos para establecer esa
linea divisoria, los cuales pueden
separarse en dos grandes grupos.
El primero, es el que hemos demoni-
nado definiciones *'a priori’’ v el se-
gundo, es el que le hemos llamado
-definiciones ''empiricas’.

Las definiciones ‘‘a priori" in-
tentan definir el dinero.a partir de
dos de las tradicionales funciones
del mismo: actuar como medio de
cambio (medio de pago) y como de-
. posito de valor. Las definiciones del
segundo grupo, parten de uno de los
siguientes criterios: i) definicion por
la elasticidad de sustitucion cruzada
de los activos financieros; ii) defini-
cion por el anélisis de las caracteris-
ticas de las series temporales; iii)
definicién a partir de la capacidad
de explicar estadisticamente el
ingreso nacional agregado.

A. LAS DEFINICIONES *A
PRIORI': Estas parten de las fun-
ciones del dinero y son definiciones
‘“ ..analiticamente razonables, pero
empiricamente insustanciales”
(Kauffman, 1969, p. 78), y concier-
nen al uso de los activos ya sea co-
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mo medio de cambio o bien como
depdsito de valor.

1. La definiciébn del dinero a
partir de su funcién de medio de
cambio tiene una tradicién tan larga
como la de la teorfa cuantitativa de
la meoneda; una formulacién tipica
de esta definiciébn la encontramos
en Lord Robbins (1935, p. 56), quien
piensa gue ‘‘...el dinero es evidente-
mente un medio para una compra fi-
nal ...es obvio que el dinero es en si
mismo tan sbélo un medio: un medio
de cambio, un instrumento de célcu-
lo".

Mas recientemente, a la pre-
gunta qué es dinero? Newlyn (1962),
responde diciendo que *'...la funcién
primordial, cuyo desempefo nos
permite identificar al dinero, es muy
simple: la de fungir como medio de.
cambio” (p. 11). '

El problema que surge, enton-
ces, es determinar que activos son
medios de cambio. El criterio que
Newlyn establece es el de |la neutra-
lidad; es decir, un pago se denomina
neutral “'...si el cambio no implica
ningun cambio en el complejo. ac-
tivo/obligaciones del plblico, ade-
mas del cambio entre pagador y be-
neficiario’’; entonces, *...s6lo si el
conjunto de transacciones que efec-
tha el pago es igual a una transfe-
rencia de dinero de unas manos a
otras puede considerarse como di-
nero el activo a que se ha recurrido
para financiar el pago”, (p. 59).

Esto conduce a Newlyn a con-
siderar que solo el circulante (bille-
tes y monedas del Banco Central) y
los depésitos a la vista son dinero.

2. Otro grupo de definiciones
enfatizan la funcioén del dinero como
depdsito de valor. De este modo,
van a subrayar que el dinero es un.




activo cuyo valor de capital no cam-
bia con el tipo de interés. Es indu-
dable que el circulante y los depbsi-
1os a la vista poseen esa caracteris-
tica, pero no son los Onicos activos
gue la peseen. Dado que los deposi-
tos a plazo en los bancos comer-
ciales, los depositos en las institu-
ciones de ahorro, y las participa-
ciones en las sociedades de ahorro
y préstamo son como ‘‘dinero”
Dichos activos proporcionan a sus
poseedores un tipo de interés mayor
gue el correspondiente a los deposi-
tos a la vista y al dinero en circula-
cion, que es un activo que no gana
interés. No obstante lo anterior, los
individuos poseen dinero de curso
legal y depositos a la vista en canti-
dades significativas; un concepto de
dinero gue se base en la funciéon de
deposito de valor y que no explique
al mismo tiempo por qué los indivi-
duos mantienen tenencias de acti-
VOS que no ganan (0 que ganan muy
poco interés), debe ser revisado en
favor de un concepto un poco mas
amplio.

De acuerdo con Argandofa
(1972), el concepto clave en el gue
descansan las definiciones del dine-

- ro como deposito de valor es el de li-
quidez, y considera que el Informe
Radcliffe y Gurley y Shaw son repre-
sentantes tipicos de esta formula-
cion.

.En la literatura sobre economia
monetaria no queda claro que se en-
tiende por liquidez; usualmente se
define la liquidez como la capacidad
de un activo para ser convertido con
facilidad y rapidez en una suma no-

minal de dinero sin pérdida, o con
una pérdida muy pequefa de valor,

‘de modo que, entre mas dificil es la
realizacién de un activo, menor es
su grado de liquidez. A su vez,

Laidler (1977, p. 57), dice que la Ii-

quidez es el resultado de la conjun-
cion de dos caracteristicas: la pri-
mera, es que el dinero es aceptado
como medio de cambio de bienes y
servicios, y la segunda, es gque se
puede predecir su valor de merca-
do. Caracteristicas ambas -que.
muchos activos Comparten en dife-
rente grado.

Por otra parte segln Gurley
(1960), el Informe Radcliffe, al con-
siderar que **... todos los activos fi-
nancieros son relevantes para la
politica financiera” (p. 672), introdu-
ce la liquidez como variable clave
de la politica econbmica, en tanto
que ‘... la oferta monetaria ha sido
en gran parte no controlada durante
el periodo de la postguerra; ni la ra-
z6n de efectivo de los bancos, ni su
razon de liquidez han establecido un
efectivo limite superior al crecimien-
to monetario” (p. 673); no obstante-
lo anterior, como sefiala Newlyn
(1962, p. 250), "'... el'Comité Radclif-
fe no define la liquidez, pero parece
que significa la dificultad que en-
cuentran los gastatiores en sus es-
fuerzos por obtener dineor para gas-
tarlo en bienes y servicios. La obten-
cién de dinero en este contexto
comprende tanto la ventas de acti- -
vos como el endeudamienio’’.

Este criterio nos enfrenta a un
espectro continuo de liquidez que
hace dificil la verificacion empirica
de este concepto tedrico. El proble-
ma principal es determinar un limite
de liquidez para obtener un conjunto
de activos que deben-denominarse
dinero. “'El Comité —dice Gurley
(1960, p. 674)— considera la oferta
de dinero como consistente en bille-
tes fuera de los bancos maés los de-
pdsitos. netos; sin embargo en el In-
forme no hay una serie estadistica
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en concordancia con esta defini-
cion. - Los depositos bancarios

comprenden no solamente las cuen-,

tas corrientes, que no ganan interés
Y son pagables a la demanda, sino

también las cuentas de depésitos, .

-+, que no son transferibles median-
te cheques, los cuales estrictamen-
te hablando, no son usados como di-
nero por el publico. El Comité reco-
noce que las cuentas de depobsitos
.no son del fodo iguales a las cuentas

corrientes, 'sin embargo, ellas son

contadas como dinero. La inclusién
de esas cuentas hace surgir la pre-
gunta de por qué otros activos alta-
mente liquidos no son incluidos...; el
Comité no tiene una explicita defini-
cioén de dinero”.

_ Como puede verse, las defini-
ciones que hemos llamado aprioris-
ticas no pueden ser empiricamente
verificadas, por cuanto parten de
una definicién previa de dinero y
luego intentan buscar aquellos acti-
VOs 0 gama de activos que corres-
pondan con la definicion.

B. DEFINICIONES EMPIRICAS

Vista la imposibilidad de en-
contrar en el mundo real de los fené-
menos monetarios, un correlato de
las definiciones aprioristicas nos ve-
mos inducidos a aceptar que *'... en
orden a determinar si los consumi-
dores consideran los diversos acti-
vos liquidos como sustitutos de! di-
Nnero o.no, uno tiene que ir a ver el
Ccomportamiento del mercado’’:
Chetty, (1969, p. 270). Puesto que,
Cuando consideramos que unos ac-
tivos son o no son sustitutos del di-
nero estamos reconociendo que to-
dos los activos proporcionan unos
servicios al tenedor de los mismos:
lo que implica que cuando defini-
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mos un conjunto como dinero y otro
como no dinero, lo que hacemos es
afirmar que los servicios prestados-
por los diversos activos que se
incluyen en la primera categoria son
lo suficientemente parecidos a los
de la otra categoria como para con-
Siderarlos a todos como activos y
‘que, a la vez, son lo suficientemente
diferentes ‘de los servicios presta-
dos por los otros activos como para
poder colocar a los segundos en
una categoria diferente. ‘‘Es, enton-
ces, el poseedor de bonos y sus de-
cisiones, y no el economista que es-
tudia su comportamiento, quien de-
termina qué activos son perfecta-
-mente unos sustitutos de otros vy
cuales no. La Unica manera de ave-
riguar que es o que piensan los po-
seedores de activos es analizar su
comportamiento ... el definir correc-
tamente qué es el dinero se convier-
te en una cuestion empirica”
Laidler, (1977, p. 111). Como Lord
Robbins sefiala" una correcta
comprension de lo que debe consi-
derarse como dinero, es una cues-
tion que sblo pueden descubrir los
hechos™. Y como Jothinson (1962) y
Cagan (1965) han sefialado, en otro
contexto ligeramente diferente, el
problema no puede ser resuelto por
argumentos teodricos, la cuestion es
esencialmente empirica. Esta con-
cepcién ha dado lugar a diferentes
niveles de agregacién de activos de
donde derivan principalmente las si-
guientes definiciones de dinero:

M1: Incluye las monedas y billetes
fuera de la caja de los bancos
mas los depésitos a la vista
susceptibles de ser transferi-
dos mediante cheques. Este
es el criterio usado por Latane
(1954); Brofenbremer y Mayer
(1960); Teigen (1964); etc.




M2: Incluye ~monedas y billetes
fuera de la caja de los bancos
mas todos los depbsitos en los
bancos comerciales (a la vista
y a plazo) excluyendo los dep6-
sitos interbancarios. Es la defi-
nicién propuesta por Friedman
(1959).

M3: Afade a la anterior, los dep6si-

tos de ahorro. Meztler (1963) y

Laidler (1966a) han realizado
estimaciones de este nivel de
‘ agregamon

M4: Incluye ademas de Ias ante-
riores, las participaciones en
las asociaciones de ahorro y
préstamo. Lee (1967), es parti-
dario de la misma.

‘Méas recientemente, (cir.
Diewert, 1976) se ha cuestionado la
validez de estos agregados moneta-
rios convencionales, y se han pro-
puesto indices agregados superlati-
vos, el més importante de los cuales
es el llamado indice Divisia. Estos
surgieron porque los agregados mo-
netarios convencionales excluyen
muchos activos, tales como los de-
positos cuasi-bancarios, asi como
también excluyen los instrumentos
del mercado monetario; y, entre los
activos incluidos, se prascinde de la
naturaleza heterogénea que los mis-
mos muestran. De modo que los
indices superlativos propuestos pa-
ra sustituir los indices convenciona-
les, asignan proporciones singula-
res, en los coeficientes de pondera-
cion, a los activos integrantes, reco-
nociendo su limitada sustituibilidad
y -su diversa indole. Como. sefialan
Barnet, Offenbacher y. Spindt (1984,
p. 1051) *“... los agregados de alio
nivel construidos tradicionaimenis
(tales como M1 o M2) implicitamen-
te consideran los diferentes sustitu-

‘gue sin lugar .a dudas

tos del dinero como sustitutos per-
fectos del circulante. Mas bien que
incluir solamente parte de los servi-
cios monetarios de la economia, co-
mo hace M1, el agregado monetario
superiativo incluye servicios mone-
tarios como servicios nc moneta-
rios. El resultado no se parece
mucho al concepto de dinero de los
economistas. Sin embargo, el agre-
gado aprehende la contribucion de
todos los activos monetarios al flujo
de servicios no monetarios de la
economia’’. AUn cuando a estos
indices superlativos se les atribuyen
ventajas tedricas sobre los. indices
convencionales, -mas restrictivos,
queda por ver si suministran alguna
ventaja ‘practica en términos em-
piricos.

Il LA EVIDENCIA EMPIRICA

*'Considerada como un cuerpo
de hipb6tesis sustantivas la teoria ha
de juzgarse por su poder de predic-
cidn respecto de la clase de feno-
menos que intenta explicar. Unica-
mente la evidencia empirica puede
mostrar si es aceptada como valida
o rechazada' (Friedman, 1953, p.
25). En este sentido nos ocupamos,
en esta seccion, de los trabajos que
se han realizado para comprobar las
definiciones que denominamos em-
piricas, puesto que las definiciones
a priori, dada su naturaleza, no son
susceptibles de trasladarse a formu-
laciones concretas. No debemos ol-
vidar que la evidencia en torno a la
definicion de dinero es algo contra-
dictoria puesto que de los estudios,
nasta ahora realiZados, se deduce
... pueden
utilizarse con garantias de éxito tan-
to la definiciéon en sentido amplio,
como la definicibn en sentido
restringido’” (Laidler, 1977, p. 111).
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En la medida que e! dinero es
un agregado macroeconémico y en
tanto que, como se dijo antes, s6lo
la evidencia empirica puede

.comprobar nuestra hipbétesis sobre -
el dinero, en lo que sigue examina-.

. mos la literatura monetaria, mas re-
levante, destinada a comprobar, pa-
ra diferentes paises, las defini-
ciones empiricas de dinero.

Los estudios mas numerosos y
mas importantes se han realizado
para Estados Unidos. Asi, -Melizer,
(1963), usando la rigueza humana y

no humana y el tipo de interés a lar-'

go plazo, en la funcién de démanda
de dinero, determind que la relacion
seria mas estable utilizando'la defi-
nicion dedinero restringida; aunque
por su parte Laidler (1966 a 1971),
cubriendo un periodo de tiempo si-
milar, pero haciendo uso de la renta
permanente y del tipo de interés a
corto plazo, descubrié que era pre-
~-ciso hacer uso de una definicion
mas amplia. Meyer y Nery (1975),
observaron que su distincién entre
renta esperada a corto plazo y renta

permanente resultaba mas impor- .

tante con una definicion restringida
de dinero ‘que con una definicion
mas amplia.

La divisibn panoramica que
sobre este problema plantea Feige
(1964), demuestra que la evidencia
obtenida, a partir de los estudios del
comportamiento del consumidor, es
que existe un mayor grado de susti-
tuibilidad entre los depositos a plazo
"y los depésitos en las entidades de
ahorro y las participaciones de las
asociaciones de ahorro y préstamo,
gue entre los depositos a la vista y
los depésitos a plazo y, en conse-
cuencia, sefiala gue resulta mas
apropiada una definicion restringida
dedinero. Laidler (1977), piensa que
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se pueden aceptar como definitivos
estos resultados, sin embargo, Lee
(1967), usando los datos de Feige y
otros datos, concluye que las parti-
cipaciones de las asociaciones de
ahorro y préstamo son mejores sus-
titutos para el dinero en sentido
restringido que 'los depésitos a pla-
zo.

Por su parte Hamburger
(1966), usando series temporales,
encontrbé que el poder predictivo de -
la funcién de demanda por dinero no
se incrementaba significativamente
cuando se usaba una definicién mas
amplia de dinero. A su vez, Chetty
(1969), llega a la conclusion de que
los depositos a plazo, los depbsitos
en las instituciones de ahorro y las
participaciones en las asociaciones
de ahorro y préstamo, son también
muy buenos sustitutos del dinero én
su acepcidn restringida.

A partir de lo anterior Laidler
piensa que, para el caso delos Esta-
dos Unidos, es mas adecuada una
definicibn restringida.

En lo que a Gran Bretaiia se re-
fiere, el problema no ha sido cuida-
dosamente estudiado, pero resulta
interesante sefialar, siguiendo a Ar-
tis y Lewis (1976), que es muclio
mas facil encontrar una continuidad
en la estructura de la funcién de de-
manda por dinero, cuando éste se
define en sentido restringido, que

“cuando se define en sentido amplio.

Canada presenta una peculiari-
dad institucional (que recientemen-
te ha sido adoptada por Estados
Unidos y algunos paises europeos)
gue consiste en la existencia de
cuentas de depésitos a la vista que
pagan intereses, junto a la existen-
cia de depositos de ahorro que son
transferibles mediante cheque; pe-




~culiaridad que introduce un proble-
- ma adicional en la definicion de di-
nero, y al menos un economista,
Courchene (1976), argumenta en fa-

vor de una definicion de dinero mas

amplia para esa economia. Melitz
(1976), para el caso de Francia, lle-
ga a la misma conclusion.

Para el caso del Uruguay, San-
to y Banda (1982), encuentran que
los depositos en la caja de ahorros y

los depobsitos a plazo fijo son susti-

tutos del dinero en sentido restringi-
do, pero que los valores de las elas-
ticidades cruzadas son tan bajes
que no implican un grado de susti-
tuibilidad muy elevado; alin cuando
estos resultados pueden autorizar
una definicion ampliada de dinero,
los autores no consideran que tenga
muchas ventajas sobre el concepto
més restringido.

Para el caso de El Salvador,
Fernandez (1970) sefiala que, éste
pais ofreci6 el ejemplo mas impre-
sionante en relacidon a los otros
paises.del area centroamericana,
en.el sentido de que con las defini-
ciones mas amplias de dinero, se
llega a resultados significativamen-
te mejores. De ahi que concluye por
recomendar ‘... el uso de la defini-
cion mas amplia de dinero para los
fines de la politica monetaria en
Centro América”. Un resultado adi-
cional que Fernandez encuentra es
gue, excepto en el caso de Guate-
mala, no se advirtid, en los otros
paises del area, la presencia de un
efécto sustitucion entre los deposi-
tos a plazo y los depbsitos de
ahorro... dicho resuitado sefiala la
posibilidad de incrementar los
ahorros liquidos totales del plblico
si se le ofrecen instrumentos finan-
cieros mas atractivos’’ (p. 93). Tam-

bién encuentra él que, la demanda

de dinero es estable para los paises
del area centroamericana, excepto
para e} caso de El Salvador. '

Los resultados de los estudios
de Cambiaso (1978), respecto de la
estabilidad de la demanda de dine-
ro, coinciden con los de Fernandez
en lo que a El Salvador se refiere.
Cambiaso, usando M1 y M2, en-
cuentra gue, en general, la hipdtesis
segln la cual la demanda de-saldos
monetarios reales es una funcion
estable del ingreso real —aciual o
potencial— y del costo de oportuni-
dad de mantener dinero, represen-
tado por la tasa de inflacion, se con-
firma en la mayoria de los casos es-
tudiados; excepto para El Salvadory -
Argentina, usando la definicion M1,

Jla variable ingreso no resultd ser

significativa en los modelos sin ajus-
te. En los modelos con ajuste; resul-
t6 no ser significativa en los casos
de El Salvador, Argentina y Chile.

Mas recientemente, Boniila
(1981) y Rosenthal y Cuéllar (1982)
encuentran gue una definicion mas
amplia de dinero, es empiricamente
mas significativa para El Salvador.
Bonilla concluye que ‘“..la defini-
cibn mas relevante es la oferta mo-.
netaria ampliada M2" (p. 67). Es im-
portante sefialar que el concepto
M2, utilizado por Bonilla, es sustan-
cialmente diferente del M2 descrito
en este articulo, puesto que el M2
de Bonilla incorpora, los depositos
de ahorro en los bancos comer-
ciales y los depodsitos en divisas,
ademas de los depdsitos a plazo, lo
cual convierte esta definicion en un
agregado bastante. mas amplio que
la definicion ampliada correspon-

-diente al M2 de Friedman. _

Por su parte, Rosenthal 'y
Cuéliar (1982), concluyen que la de-
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finicibn mas adecuada, para el caso

de El Salvador, esla definicion M3. -

El criterio que dichos autores
usaron para determinar el nivel de
agregacion mas adecuado es el que

_ se refiere a la capacidad del dinero

‘para explicar las variaciones del
ingreso nacional agregado, asi, di-
cen ‘... consideramos que la elec-
cibén del agregado monetario debe-

ra basarse en la relacibn empirica -

de éste ... (con) el PTB’". Encuentran
que la correlacién simple entre el
PTB y M1,M2, M3, es cada vez ma-
yor a medida que el nivel de agrega-
cibn es mayor, razébn por la cual
conciuyen que debe realizarse '‘un
anéalisis de M3". Finalmente,
concluyen que ‘... el agregado mo-
netario M3 ... es el mas indicado, co-
mo definicién de dinero, para El Sal-
vador, desde un punto de vista em-
pirico, (...) y que en las investiga-
- ciones de temas monetarios y en la
formulacion de politicas monetarias
y crediticias, debera usarse la defi-
nicibn de oferta monetaria M3 ... co-
mo una mejor definicion de dinero”

Como puede observarse la evi-
dencia es no soOlo insuficiente para
hacer recomendaciones definitivas
sino también en alto grado contro-
versial.

IV. Conclusiones

La seleccion de un criterio de
agregacioén monetaria y su posterior
calificacion como el mas adecuado
es una cuestion delicada y dificil,
como dicen Barnett, Ofenbacher y
Spindt (1984) “... al nivel mas bajo
de agregacioén, M1, tenemos resul-
tados conflictivos entre el agregado

| ~~“gUmatoria y el agregado Divisia. Sin

embargo, a mayores niveles de
agregacién, los agregados Divisia
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tienden a proporcionar mejores re-
sultados que los agregados conven-
cionales ... (pero) cuando se consi-
deran varios criterios, la seleccion
de un mejor criterio es un asunto ar-
duo” (pp. 1075-76). ~

No obstante, como sefiala Ar-
gandofa (1972, p. 168), la ‘... elec-
cibn de una definicion idonea de di-
nero no es una cuestiéon bizantina:
puesto que en las contrastaciones
empiricas no suele depender de ella
ninguna conclusion sustancial’’; en
frase de Friedman *'... no hay ningu-
na cuestion de principio implicada
en la eleccion de definicion; solo es
una cuestion de utilidad empirica de
una u otra afirmacién que sabemos
imperfecta, a la construccién teori-
ca”

En suma, podemos, decir que
ninguna de las evidencias expues-
tas puede considerarse definitiva, vy
gue las argumentaciones tedricas
expuestas deben ser objeto de ulte-
riores desarrollos.

ﬁEFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Argandona, A. 1972. ‘“La teoria monetaria
Moderna’. Ediciones Ariel, Barcelona.

Artis, M.. J. vy Lewis, M. K. 1976. "'The de-
mand for money in the United Kingdom,
1963-1973". Manchester School 44
(junio) pp. 147-181.

Barnet, W. A., Offenbacher, E. K. Spindt, P.
A. “The new Divisia Monetary
agregate" Journal of Political Econo-
may, 1984, Vol. 92, No. 6 (noviembre-
diciembre),.pp. 1049-85.

Bronfenbrener, M. y Mayer, T. 1960. "Liqui-
dity functions in the american
economy'. Econométrica, 28, (oc-
tubre), pp. 710-843.

Banda, A.y Santo M. 1982. Una aproxima-
cibn empirica al estudio de los sustitutos
del dinero en el Uruguay''. Monetaria,
No. 3.



- Cagan, Phillip. 1965.
effects of changes in the stock of mo-
ney, 1875-1960". New York, McMillam
Press.

Cambiaso, J.E. 1978. "'La demanda de dinero
en América Latina'". Serie ensayos, 40,
CEMLA, México.

Courchene, T.J. 1976. ""Money and inflation:
An evaluation of recent canadian mone-
tary policy”. Montreal, C.D. Howe Rese-
arch Insllluhon

Chetty, V.K. 1969. On measuring nearness
of near money''. American Economic
Review, LIX, 3, (junio).

Diewert. W.E. 1976. "Exacl and superlative
index numbers”. Journal of Econome-
trics, 4, (mayo).

Fiege, E.1964."The demand for liquid assels:
a temporal cross section analysis’.
Englewood Cliffs. N.S., Prentice Hall.

Friedman, M. 1956. ““The quantity theory of
money: A Restatement’ en M. Friedman
(ed.) Studies in the quantily theory of
Money''. CHicago: Chicago University
Press.

———-— 1959, *'The demand for money so-
me theorical and empirical resulls™.
Journal of Political Economy, 67, 3,
{junio).

—————19835. “The metodology o} posmve

Economics'” en M. Friedman "Essays in
positive Economics'. Chicago Univer-
sity Press.

————y Shwartz, A. 1963. ""A monetary
history of the United Slales, 1867
1960"". New York.

Fernandez H., E. 1970. *‘Politica Monetaria,
estabilidad financiera y desarrollo eco-
nomico en Centro América'’. México:
CEMLA.

Gurley, J.G. 1960. "'Tre Radcliffe Report and
Evidence'’. American Economic Re-
view, 50, 4, (septiembre), pp. 672-700.

Hamburger, M.J. 1966. ‘'The demand for mo-
ney by households, money sustitutes
and monetary policy”'. Jorunal of politi-
cal Economy, 74, 6, (diciembre), pp.
600-23.

“Delerminants and

" Rosenthal, V. y Cuéllar, H. 1982,

Johnson, H. G. 1962. ""Monetary Theory and
Policy’". American Economic Revnew
Lil, 4 (junio) pp 335-84.

Laidier, D. 1966a. Some evidence on the de-
mand for money''. Journal of Political
Economy, 74. 1. (febrero), 545-55..

1966b. "The rate of interest
and the demand for money: seme empi-
rical evidence'. Journal of Politica
Economy, 74, 6, p. 545-555.

————— 1977. “The demand for money:
Theories and evidence". Dunn-Donnelly
publistiing House. Existe lrad. esp. en
Bosch Casa Editorial, Barcelona, 1980.

Latane, H. A. 1954."'Cash balances and lhe
interest rate- A pragmatic aproach'". Re-
view of Economics and Statistics, 36,
(noviembre), pp. 456-460.

Lee, T. H. 1967. "‘Alternatives interest rates
and the demand for money the empirical
evidence'. American Economic Review,
57, (diciembre), pp. 1168-1181.

Meltzer, A.H. 1963. "The demand for money:
The evidence of the time series’ Jour-
nal of Political Economy, 71, 3, {junio),
219-246.

Meyer y Nery, J.A. 1955. "'A Keynes-Fried-
man Money Demand Function”. Ameri-
can Economic Review, LXV, (sep-
tiembre), pp. 610-23.

Newlyn, N.T. 1962. *'The Theory of Money",
Oxford University Press. Existe trad.
esp. en Fondo de Cultura Econdmica,
Mexico, 1974.

Teigen, R. 1964. ''Demand and suply function
for money in the United States” Econo-
métrica, 32, 4, (octubre) pp. 477-509.

Robbins, Lord Lionel 1935 *'Essay on nature -
significance of ‘economic Science’,
London, MacMillan Press. Existe trad,
espafiol en Fondo de Cultura Economi-
ca, México, 1975.

“La base
monetaria en El Salvador: 1962-1980"
San Salvador, El Salvador. Tesis de Li-
cenciatura en Economia.

Bonilla, F.-H. 1981. "Determinanies de la
oferta de dinero, una aplicacion al caso
de El Salvador'". San Salvador, El Salva-
dor. Tesis de Licenciatura en Economia.

“301





