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Resumen 

1 ',n esta tesis se investiga la hipótesis de la neutralidad del dinero en México para el 

periodo de 1980-1994, a través del efecto de los cambios anticipados de este y de la 

sorpresa monetaria en los de la producción real. El Banco de México no tiene un 

modelo teórico y econométrico específico para la determinación de la cantidad de 

dinero. Por lo cual, mediante la metodología de lo general a lo específico, se generó un 

modelo de vectores autorcgrcsivos con cointcgración que analiza la evolución del 

comportamiento de este. Para analizar los efectos antes señalados se 11tilizaron pruehas 

de no causalidad en el sentido de Grnnger y supercxogcncidad. 

l ,os resultado' obtenidos señalan que no existe evidencia alguna de que el Banco de 

México í enga la capacidad de sorprender de manera significativa a los agentes 

económicos. Adicional, al analizar la neutralidad del dinero en México se debe 

considerar qué motivó el cambio en el dinero anticipado y no sólo su comportamiento, 

ya que este es endógeno respecto a la producción. Por lo que se concluye que el dinero 

no es ttcutral en México. 
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Introducción 

l ,a neutralidad del dinero, tanto implícita como explícitamente, ocupa un lugar central en el 

análisis del papel que juega este en la economía y es uno de los temas más discutidos y 

debatidos en la teoría monetaria (Hoover, 1988; Harris, 1981) Se considera que el dinero 

'" .'l1trnl cuando un cambio en la cantidad de este no tiene efectos en la producción real. 

Por el contrario, el dinero no es neutral, en el caso en que ocurra un cambio en la cantidad 

de este y se afecte la producc1 real a través de la inversión, el consumo y/o el empleo . 

l'or otro lado, la política monetaria tiene, con la expansión o contracción de la cantidad de 

dinero, uno de sus indicadores fündamentales que permite identificar el cumplimiento de 

ciertos objetivos establecidos. 1:sta debe proporcionar la liquidez necesaria para efectuar 

transacciones corrientes e intcrtcmporalcs. Pero, también cabe la pregunta: ¿se relaciona con 

la dinámica de la producción rea]? En este sentido se debe investigar si el dinero influye 

sobre el comportamiento de la producción real. 

1 ·:! dinero constituye un fenómeno social, ya que existe dentro de una estructura particular en 

la que se intercambian bienes y servicios (Harris '981 ). Sin embargo, esta difiere tanto entre 

los diversos países, como entre las propias regiones, debido a los cambios que experimenta 

la sociedad a través del tiempo. Este fenómeno provoca que existan diferentes sistemas 

monetarios y que la función del dinero varíe entre estos . 

fl análisis de la neutralidad comienza a partir de la ecuación cuantitativa del dinero, la cual 

se desarrolla con el surgimiento del liberalismo del siglo XVIII. A principios del siglo XX, 

esta ecuación füc expuesta de manera matemática por la corriente de Fisher y la de 

Cambridge. Luego ele su formulación, surgieron varias posturas dentro de distintas corrientes 

(escuela clásica, escuela neoclásica, nuevos monetaristas y la nueva escuela clásica). Estas 

posturas se basan principalmente en la neutralidad del dinero en el largo plazo, aunque 

indican que este puede tener efectos en el sector real a corto plazo . 

2 
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lntroducción 

Por otra pa11c, existe una vertiente que tiene sus raíces en los trabajos de Kcyncs, quien en 

1 'J36 publicó su libro IcorÍ¡!_@neral de la ocupación el_it¡teréllfl dinerQ En su texto, d 

autor introdujo la idea de la no neutralidad del dinero, a la vez que argumentó que la tasa de 

interés es un fonómeno monetario. Aunque el análisis se basa en el corto plazo (Harris, 

1981 ). Este trabajo sirvió como base a otras corrientes f!os poskeynesianos, nuevos 

keynesianos, entre otros), las cuales sostienen esta postura . 

A pattir de las ideas de Keynes, se ha desarrollado un extenso debate sobre el tema de la 

neutralidad del dinero. Inclusive, dentro de las mismas posturas que están a favor o en contra 

existen diferencias significativas, tanto en el plano teórico como en el de demostración. Por 

ejemplo, para los kcyncsianos el dinero no es neutral por los efectos que este tiene en la tasa 

de inte1. ,,, pero, para los nuevos keyensianos, es a través del mercado de crédito . 

Estas diferencias se reflejan en los trabajos aplicados sobre el tema. En especial cuando se 

analiza la posición al respecto y el método empleado. Es por esto que hoy en día los 

investigadores llevan a cabo una amplia gama ele programas, mediante los cuales abordan 

diferentes preguntas sobre el tema. Por lo que, las pruebas estadísticas se realizan con 

variables y períodos particulares, diferencias en la especificación y en la frecuencia de los 

datos o en el uso de modelos V AR en primeras diferencias o como modelos de corrección 

de errores. Dando como resultado una gran cliversiclad de enfoques y métodos que intentan 

probar la hipótesis de la neutralidad del dinero en un tiempo y espacio específico. Por 

ejemplo, basándose en diferentes métodos de estimación, pero apoyados en la hipótesis de 

expectativas racionales, los trabajos de Barro (1976, 1977 y 1978), Grosman ( 1981 ), Makin 

(1982) y Loo y Lastrapes (1998) se muestran a favor de la neutralidad del dinero. Por el 

contrario, Mishkin ( 1 983) encontró que los cambios anticipados y no anticipados del dinero 

tienen efectos en la producción real. Spencer (1989), Me Millin ( 1988), Galí ( 1992), Masih 

y Masih ( 1992), Lombra y Kaufman (1992) Johansen y Joselius (1992) y 13urbiclgc y 

3 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Introducción 

1 larrison ( 19'!5), basan su argumento en que la no-neutralidad ocurre porque los salarios 

nominales no aumentan en la misma proporción que la expansión del dinero debido a la 

existencia de las imperfecciones de los mercados y por las condiciones particulares de la 

política monetaria . 

Parad caso de México, es muy poco lo que se puede decir de este debate e inclusive si existe 

alguno l .a razón principal estriba en que hay pocos trabajos sobre el tema, y en que la 

mayoría de estos füeron hechos alrededor de 20 años atrás. Por lo que, la evidencia 

disponible no es suficiente para apoyar o refutar la neutralidad del dinero . 

Sin embargo, se tiene conocimiento de que la política monetaria, seglln el pensamiento 

dominante, hace su mayor contribución cuando su principal objetivo es estabilizar la 

inflación (Fondo Monetario Internacional, 1998). Los Bancos Centrales, que buscan cumplir 

con esto, se basan en la teoría cuantitativa del dinero, indicando que es neutral y que cambios 

en su cantidad sólo afectan el nivel de precios. Entre estos se encuentra el Banco de México, 

por lo que su postura a favor de la neutralidad del dinero es parte fundamental para establecer 

como objetivo primordial la estabilidad de la inflación (Carsterns y Reynoso, 1997; Banco 

de México, l 998) 

Lo anterior se puede ver claramente en su informe anual, el cual indica que "ningún país ha 

logrado obtener un crecimiento económico sostenible mediante la expansión de la oferta 

monetaria" (Banco de México, 1998). Adicional, "en países, como México, con un largo 

historial inflacionario, la población ha aprendido que una política monetaria tolerante con la 

inflación, entraña la posibilidad de un crecimiento más rápido de los precios. De esta 

manera, cuando se pone en práctica una política de este tipo, la población ajusta de inmediato 

al alza sus expectativas de inflación. Estas expectativas no sólo se traducen en una mayor 

inflación, sino también en fügas de capital, depreciaciones del tipo de cambio, mayores tasas 
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de interés reales y nominales y en un efecto negativo en la tasa de crecimiento del Plfl" 

(llaneo de México, 1 '!98) 

íin embargo, la evidencia disponible para México indica que la política monetaria ha 

experimentado grandes can'' 'JS, tanto en sus objetivos (desde el fomento del ahorro interno 

hacia actividades de inversión productiva de los sectores público y privado, a estabilizar la 

inflación), como en su ejecución L'sto dificulta analizar si, el Banco de México, ha seguido 

uno o varios modelos macroeconómicos y su lineamiento tco, '.:o . 

l ':n este caso, la información estadística y econométrica juegan un papel fündamental. Ya 

que, para la ejecución de la politica monetaria, es importante que el Banco de México tenga 

conocimiento de la información cuantitativa acerca de las relaciones de las variables, 

magnitudes y rezagos de estas. Por lo que, en esta tesis, se le dará énfasis al análisis 

esta.dístico y econométrico para comprender mejor la política monetaria y la neutralidad del 

dinero en México . 

De este modo, esta tesis tiene como objetivo fündamental investigar si se cumple o no la 

hipótesis de la neutralidad del dinero en México para el período de 1980-1994. Se decidió 

utilizar este período por la importancia que tuvieron las medidas de cambio estructural 

realizadas y los sucesos que ocun-ieron, tanto externos como internos, los cuales afoctaron 

significativamente la economía mexicana. Además, en términos econométricos, al realizar 

prudJas de consistencia en los parámetros y de pronóstico Chow, se encontró que en este 

periodo, el modelo muestra la más alta estabilidad estructural y propiedades de pronóstico 

adecuadas.' Fsto es importante ya que los estimadores que se obtendrán son insesgados y 

eficientes en comparación con aquellos de otros períodos (Johnston, J 997; Maddala, 1996) 

1 Para tener 111<-Ís inforn1ación sobre en que consisten estas pn1cbas, así corno su fonnulación 1natc1nática 
rcficrasc al Apéndice ll de c:sta tesis . 
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Para realizar esta investigación, en el primer capítulo se presenta una extensa revisión de la 

literatura a nivel teórico y aplicado sobre el tema. Además, se analizan los trabajos más 

importantes sobre el tema aplicados a la economía mexicana 

1'.n el segundo capítulo, se presenta una análisis de la evolución de la política monetaria. 

También la exposición de los hechos estilizados que puedan servir para detectar la presencia 

o la ausencia de la neutralidad del dinero en la economía mexicana . 

Fn el tercer capitulo se presenta la metodología para desarrollar un análisis dinámico de la 

neutralidad a través de la estimación de una serie de sorpresas monetarias y cambios 

anticipados del dinero . 

La metodología a utilizar para estimar la serie de sorpresas monetarias y los cambios 

anticipados del dinero, se basa en la modelación de una función de oforta de base monetaria', 

a través de la creación de un modelo de vectores autorregresivos con cointegración. Esto 

ayudará a determinar qué variables puede tomar en consideración el Banco de México al 

momento de ejecutar la política monetaria, independientemente de lo que indique en sus 

informes anuales. Mediante esta metodología, se ¡, ,;den analizar los supuestos de 

exogcneidad de las variables consideradas para hacer restricciones en los modelos, asi como, 

el orden de integración de las series, ver si existen relaciones a largo plazo, verificar 

estructuras de rezago y si se cumple con los supuestos del modelo de regresión lineal. Por 

lo que, la utilización de estos es un avance importante en el uso de modelos uniecuacionales 

y permite resolver el problema de sesgo en ecuaciones simultáneas o de Havelmo (Charemza 

1 l ,a utili:1.ación de la base inonctaria (tncdida a través de los billetes y 1noncdas en circulación) coino variblc 
para la dctcnninación de la cantidad de dinero anticipado y la sorpresa n1onctaria es utilizada en esta tesis ya 
que tiende a rnostrar una relación rclativa1nente estable con el nivel de precios, el crédito interno y el PJB 
nominal (Barro, 1997; Román y Vela, 1996). Lo que la hace una variable importante para el diseño de la 
polílica monetaria (Román y Vela, 1996) . 
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y 1 lcadrnan, 1 '!97; Gal indo y Cardero, J 99"/). l'I desan'<H<O de esta metodología es bastante 

reciente (.lolianscn y Josclius, 1994; Galindo y Cardero, 1997) y representa el punto de 

partirh para la ncaci,·m de un modelo econométrico eficiente e insesgado . 

1'.11 el cuarto capítulo, se desarrolla el modelo, se calculan las series y se procede a analí~ar 

la influencia de los cambios esperados del dinero y la sorpresa monetaria en la producción 

real Fsto se hará a través de las pruebas de cxogcneidad fuerte y ,.uperexogeneidad l'or 

último, en el quinto capítulo se presentan las conclusiones generales . 
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CAPÍTlfL() l 

LA NEUTRALIDAD DEI_, DINERO: EL 
'lEBA TE l'EÓRIC:O Y APLICAI>C> 

"Ni siquiera el amor ha enloquecido a tantos 
hombres como la reflexión sobre fa naturaleza del dinem. " 

W. E. Gladstone 
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Capítulo I: La neutralidad del dinero: el debate teórico y aplicado 
'~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1.1. lntroductiém: 

Fn este capítulo se analiza el debate sobre la neutralidad del dinero. Se comienza con un 

análisis de los antecedentes históricos, seguido de la discusión del debate teórico y de 

demostración Por últmo, se revisan una serie de trabajos aplicados, en términos generales 

y para la economía mexicana . 

FI propósito de este es poner de manifiesto el debate y la importancia del ·1a, para así, 

establecer si existe un consenso. La discusión desarrollada en este capítulo servirá como 

hase en el análisis de la neutralidad del dinero en México . 

1.2. La neutralidad del dinero: antecedentes históricos 

El análisis de la neutralidad comienza a partir de la ecuación cuantitativa del dinero, la cual 

se desarrolla con el surgimiento del liberalismo del siglo XVl!l, formando pat1e de la 

filosofia libre-cambista que sucedió al mercantilismo. El principal precursor de este tema 

lo iue David Hume quien, apoyado en las ideas de Petty, Lokc y N011h, indicó que el 

verdadero valor del dinero es derivado de la cantidad que exista de este y de la producción 

de bienes por las cuales se intercambia (Landreth y Colander, 1998; Mantey, 1997) . 

También indicaba que los precios, ante cambios monetarios, no se alteran si se afectan 

significativamente los hábitos del público que influyen en la demanda de dinero. Según 

Hume, era beneficioso para la industria, que un aumento en la cantidad de dinero estuviera 

acompañado de un incremento en el volumen del comercio y que este pudiera tener efectos 

estimulantes antes que subieran los precios . 

A principios del siglo XX, la neutralidad del dinero se empieza a demostrar de manera 

matemática. Esto, cuando la ecuación cuantitativa del dinero fue expuesta por la corriente 
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de Fisher y la ele Cambridge, dando el inicio a la visión rnonetarista . 

1.2,a. Corriente de Cambridge 

Algunos economistas, como Walras y Menger, desarrollaron el análisis de la oferta y la 

demanda para explicar el valor del dinero, pero la más influyente füe la de Marshall, la cual 

se conoce corno la versión de los saldos efectivos de Cambridge. Esta füc un intento de dar 

apoyo microcconómico a la teoría de que Jos precios y el dinero varían proporcionalmente 

(Landreth y Colander, 1998; l !unt, 1990; Harris, 1981 ). Para Marshall los agentes 

económicos desean mantener como saldo efectivo una fracción de su ingreso. Si Mes dinero 

(en circulación y depósitos a la vista); y es PY, siendo l' el nivel de precios y Y el ingreso 

monetario; y k es la proporción de ingreso que las familias y empresas desean mantener en 

forma de dinero, entonces la ecuación básica dr saldos de efectivo es: 

(1) M~ky 

Corno Marshall acepta la Ley de Say presupone pleno empleo, por lo que un aumento en la 

cantidad de dinero originará precios más altos y un incremento subsecuente del ingreso 

monetario, pero en términos reales no cambiará. Una disminución provocará una baja en el 

ingreso monetario, a medida que los precios se contraigan, pero no se afecta en términos 

reales . 

Marshall considera que ia gente desearía tener poder adquisitivo en fünción de sus ingresos 

y activos y e . el principal determinante del nivel de precios es la oforta monetaria. Aunque 

pueden existir variaciones en k (debido a cambios en los hábitos de la gente) los cuales 

afectan M y no se traducen en un cambio proporcional en los niveles de precios 

!O 
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1.2. h. Corriente de Fisher 

Otro grupo de eco• "Jmistas, destacándose entre estos Irving Fisher ( 1911 ), desarrollaron otra 

forma de la teoría cuantitativa conocida como la versión de transacción. El definió la 

igualdad del intercambio numerario como: 

(2) MV~P': 

donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulación de las transacciones, 

T es el volumen de estas y P es el nivel de precios . 

De (2) se puede obtener la función de demanda de dinero: 

(3) M1 ~· (l/V) PY . 

1 ':sta ecuación permite determinar el nivel de precios y el ingreso nominal de equilibrio, 

cuando la oferta y la demanda de dinero se igualan (M~ ,- M2), bajo los siguientes supuestos 

(Han1s, 1981; Mantey, 1997): 

1. V es estable a través del tiempo ya que se determina por prácticas comerciales o 

institucionales, las cuales no cambian rápidament~· 

2. la ofe1ta monetaria es independiente de los determinantes de la demanda de dinero; es 

decir es exógena; 

~l. el ingreso real de pleno empico es conocido . 

Para Fisher el dinero tiene la única función de medio de pago e indica que un aumento en la 

cantidad de este produce un incremento proporcional en el nivel de precios . 

11 
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1.2.r La neutralidad del dinero bajo ambas corrientes y como un fenómeno que no 

necesita demostración 

Ambas corrientes sentaron las bases del concepto de la neutralidad del dinero: este es neutral 

en el caso en que se incremente la oferta monetaria y las variables del sector real 

permanezcan constantes. Otra manera de decirlo es que las cantidades ofrecidas y 

demandadas de producto ( q" , q'1) sean iguales, lo mismo que en el mercado de trabajo (T' 

, T~), tanto antes como después de la variación en la cantidad de dinero . 

Pero, para los primeros monetaristas, la neutralidad del dinero no necesita demostrarse, ya 

que, se asume como un postulado. Esto se puede demostrar a través del mercado monetario 

(Z,,, ) como sigue: 

(4) Z = (M"· ·· M2) ~111 

donde M" y M"· representan la demanda y la oferta de dinero, respectivamente . 

Sustituyendo (3) en ( 4) se obtiene: 

(5) Z = (PY.· M") ~m 

donde Pes el nivel de precios y Y es la producción nominal. En equilibrio: 

(6) (PY - M") ·~O 

es decir: 

12 
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(7) l'Y = Mº . 

Cuando se analiza la moneda a partir de (7) el equilibrio es perpetuo en ese sector, al 

diferenciar esta ecuación se obtiene: 

(ll) dM" ~ iJM" /(Jp dP + c7M"/iJY dY =•Y di'+ P dY 

Ya que 1' r~utralidad del dinero es considerada .in postulado no es posible P dY l .a única 

posibilidad es la variación del nivel de precios; es decir, Y dP. Por lo que se reescribe la 

ecuación (8) como sigue: 

(11') dM" =Y dP 

(8") dM"/dP=Y 

Dacia (7), entonces: 

(9) M" ! p e~ Y . 

Fsto prueba que las variaciones ele la oferia monetaria dan lugar a cambios . r el nivel de 

precios en la misma proporción (neutralidad del dinero) . 

l':ste marco de análisis füe el dominate hasta finales de 1929 cuando hubo una estrepitosa 

caicla en la bolsa de valores de los Estados Unidos, dando inicio a lo que se conoce como la 

Gran Depresión. Para J 9.12 el Pll:l real se había reducido un tercio y el desempleo aumentó 

sobre un 20 por ciento. Flajo este ambiente surge el libro de John M. Keynes en 1936 Tcorill 

gQ!!E'.ral dcJ¡u,icupación, el interés y el dinero (Keynes, 1936; Landreth y Colander, 1997; 

l'crrntini, 1998), como alternativa para enfrentar los problemas de una depresión. l'ero, su 

13 
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distinta visión con respecto a los monetaristas de aquella época, no sólo lo hace diferir en sus 

recomendaciones de política económica con el objetivo de entender las fluctuaciones de la 

actividad económica, sino también en la concepción del rol que juega la política monetaria . 

J\ continuación se presentan los argumentos keynesianos ~;obre este debate . 

1.3, La posición kcynesiana acen'.a de la neutiralidad del dinero 

John M. Kcyncs es considerado como uno de los primeros economistas en exponer los 

problemas que conlleva el análisis de la teoría cuantitativa del dinero (Minsky, 1996). ¡\raíz 

de esto, desarrolló una teoría en la cual la no neutralidad del dinero es un teorema esencial. 

Por lo que, la neutralidad del dinero pasa a ser un caso especial en don<le los mercados no 

!Uncionan de manera normal (Minsky, 1996) . 

Corno punto de pm1ida se debe señalar que l(eynes (l 936) criticó duramente la teoría 

neoclásica del dinero y la del valor (las cuales explican el nivel de precios y la formación de 

estos en ténninos relativos respectiyamente). A raíz de esta critica planteó que la teoría del 

dinero no incluye la idtm de que los prec;os están regidos por las condiciones de oforta y 

demanda (la cual se encuentra en la teoría del valor), sino que son gobernados por su 

velocidad de circulación y la cantidad de dinero (Mantey, 1997; Minsky, 1996; Keynes, 

193(,) 

Un aumento en la cantidad de dinero no necesariamente incrementa los precios 

proporcionalmente. Estos, en términos relativos, se modifican dado los cambios 

mencionados (Kcynes, 1936). Él sostiene que este efecto (dado un volumen de recursos y 

en el corto plazo) es fünción del impacto que tenga el aumento sobre la demanda efectiva y 

la ocupación. Es decir, que para que se cumpla la teoría cuantitativa tienen que haber clos 

condiciones (Keynes, l 936; Mantey, 1997): 

14 
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a) que la elasticidad de la ofcna llegue a cero, 

b) y que el aumento en la demanda sea proporcional al incremento en la cantidad de dinero . 

1.3.a. !Clasticidad positiva de la oferta 

l'ara Kcyncs ( 1916), en el caso en que haya rigidez en salarios monetarios y exista desempleo 

involuntario, la elasticidad ele la oferta será positiva. Además, señala que, por lo general, es 

imperfoctamente elástica . 

Ln este caso, un aumento en la cantidad de dinero genera una mayor demanda de bienes, lo 

que induce un incremento en el empleo. Esto hace que las empresas produzcan con 

rendimientos decrecientes, generando un aumento en los precios ya que el salario no puede 

ser mayor que la productividad marginal del trabajo. Este incremento será menos que 

proporcional que el aumento en la cantidad ele dinero, ya que también lo hará la producción 

real. También puede ocurrir por el incremento de algunos salarios monetarios, antes de 

llegar al pleno empleo. Por ejemplo, ante un aumento en la ocupación, se fo11alece el poder 

de negociación de los trabajadores frente a los empresarios. Es decir, que es probable que 

se concedan incrementos salariales en ramas con mayores utilidades, aunque limitadas, ya 

que habrán trabajadores desocupados que se conformarán con el salario anterior (Mantey, 

1 ')97) 

1.3.itJ. Proporcionalidad de la demanda agregada 

En la teoría keynesiana, un incremento en la demanda no tiene por que ser proporcional al 

aumento en la cantidad de dinero, ya que depende de tres factores: 

1. la preferencia por la liquidez; 

7. el efecto de este aumento en la tasa de intcrós:, 

15 
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3. el impacto de la anterior sobre la inversión, ya que esta determina la demanda efectiva (a 

través del efocto multiplicador) . 

Dado este análisis, Keynes indica que, en el co110 plazo, con salarios monetarios rígidos, 

dado un volumen de recursos, con cierta preferencia por la liquidez y con expectativas de 

ganancias, un aumento en la cantidad de dinero no necesariamente incrementará 

proporcionalmente la demanda agregada ni los precios relativos. l'n el ajuste aumentarán 

algunos precios sobre otros, el empleo y la producción . 

1.3.c. La tasa de interés como un fenómeno monetario 

L·:n la teoria keynesiana la neutralidad o no del dinero es fünción del efecto de este sobre la 

tasa de interés y de ahí sobre la inversión y el empleo. Se considera la tasa de interés como 

un fenómeno monetario, contrario a la que proponían los teóricos monetaristas de aquella 

época corno, Fisher y Marshall (Perrotini, 1998). Para los rnonetaristas, basados en la teoría 

de la tasa de interés de hsner, esta es un fenómeno real. Por lo que no se afectará por 

cambios en la cantidad de dinero y lo necesario para elevar la inversión y contraer el empleo 

es una disminución en la tasa de interés a causa de un aumento en el ahon-o o en la taS<' 

ganancia por una baja en los salarios. Para Keynes, la tasa de interés depende de la 

interacción de la curva de eficiencia marginal del capital y de la propensión psicológica a 

ahorrar' y esta no es la recompensa al ahorro, sino "por privarse de la liquidez durante un 

periodo determinado" (Keynes, 1936). De igual manera, no es el precio que iguala la ofetta 

y demanda de fondos prestables, sino que es "el que equilibra el deseo de conservar la 

riqueza en forma de efectivo con la cantidad disponible de este último" (Keynes, 1936). Esto 

implica que la cantidad de dinero (M) constituye otro determinante de la tasa real de interés 

-
1 La propensión psicológica a ahorrar depende de la de consntno y de la preferencia por la liquidez. (Kcyncs, 
1916) 
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(to) M • L(r); 

donde r es la tasa de interés y L es la fünción de preferencia por la liquidez . 

FI componente L(r), junto a la demanda por motivo de transacción, son los elementos de la 

demanda de dinero (M") : 

(11) MJ)··k(Y)+L(r) 

donde k es la función de preferencia por motivo de transacción y Y es el nivel de producción . 

El equilibrio del mercado de dinero esta dado por: 

(12) Mº ~· k(Y) + L(r) 

donde M" es la oforta monetaria . 

Por lo que, a manera de síntesis, para probar en términos teóricos que el dinero no es neutral, 

Keynes partió de la idea de que la flexibilidad de los precios tiene ciertas limitaciones. Esto, 

porque el precio monetario de los bienes sólo responde lentamente ante cambios de la 

situación de los mercados. En forma extrema, los niveles de precios son rígidos, o por lo 

menos son determinados por su pasado. El postulado clave para esta rigidez estriba en que 

estos no bajan rápidamente cuando hay un exceso de oferta en el mercado de bienes. En este 

caso, las füerzas del mercado influyen aún menos sobre estos (Harris, 1981; Keynes, 1936) 

Siguiendo esta lógica, se puede deducir que un aumento en la cantidad de dinero, dado que 

el nivel de precios es fijo, implica un incremento en su demanda de este (Keynes, 1936; 

Romer, 1996) De este modo, una expansión en la cantidad de dinero füncionaria igual que 

una reducción en los precios. En el caso en que la oferta monetaria füera mayor que su 

demanda, el intento de intercambiar ese exceso por bonos provocaría una disminución en la 
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tasa de interés y un aumento en la producción real. 

1 'ntonccs la no-neutralidad del dinero puede expresarse a través de lo que Keynes llamó 

"ilusión monetaria"." Esta actúa en la ecuación de demanda ele dinero, específicamente por 

motivo de liquidez. Como la tasa de interés es la variable determinante de la demanda por 

motivo de liquidez, a través de esta es que la ilusión monetaria hace que el dinero sea no­

neutral. En este sentido, destaca la capacidad del sistema bancario para hacer crecer la 

oferta monetaria y, con la ilusión monetaria, lograr la disminución de la tasa de interés para 

estimular la inversión, el empleo y la producción Se puede entonces concluir que el dinero 

es no neutral. 

1.4. Posición de Don Patinkin en defensa de la neutralidad del dinero 

l ,as criticas de Keynes füeron devastadoras para los monetaristas de aquella época. No füe 

hasta dos décadas después que Don Patinkin pudo encontrar una respuesta apropiada para 

debatir las ideas de Keynes, permaneciendo dentro del marco walrasiano. 5 

Para Patinkin, el problema señalado se refiere a la dificultad de integrar la teoría cuantitativa 

con la del equilibrio general walrasiano. En su libro: _Dinero interés y .wecios (1956), 

supone que los consumidores tienen un horizonte de vida infinito y que, por lo tanto, 

demandan cierta cantidad real de dinero con base en su poder de compra a futuro (tal como 

demandarían cualquier otro bien), pues obtienen cierta utilidad o satisfacción al poseerla y 

también porque con esta podrán hacer frente a gastos imprevistos. Por estas razones al 

-
1 J ,a ilusión tnonctaria se refleja cuando un individuo ca1nbia su de1nanda u oferta real en respuesta a una 
variación en las variables no1ninalcs sola1ncntc (Harris, 198 l ) . 

"Aunque Archibald y Lipscy (1958) encontraron algunas inconsistencias en el trabajo de Patinkin, las cuales 
trataron de reconciliar (Mantcy, 1997) . 
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motivo de dicha demanda se le denomina precaución. Este existe porque piensan vivir en el 

füturn y consideran que la moneda cumple con la función de acumulación de valor. A partir 

de esta idea, l'atinkin (1956) incorpora el dinero en la función de utilidad de los 

consumidores. Cabe mencionar que, para Patinkin ( 1956), los agentes económicos realizan 

previsiones perfectas sobre el futuro y que se encuentran en una economía de competencia 

perfecta. Basado en lo anterior, reformula el concepto de la neutralidad del dinero, indicando 

que luego de una perturbación del equilibrio inicial, provocada por un cambio en la oferta 

monetaria nominal, se alcanza uno nuevo en el que todas las variables reales tienen los 

mismos valores que antes (Harris, 1981; Benetti, 1990). El dinero no es neutral cuando no 

satisface estas condiciones . 

Fs decir que, cambios en la oferta de dinero generarán un exceso de demanda en cada uno 

de los 11 mercados de bienes debido a que aumentarán los saldos reales (M2/p ), generando 

también un exceso de oferta en el mercado monetario. Por lo tanto, las fuerzas activadas en 

este desequilibrio genern•·1n un aumento en el vector de precios, hasta que se restablezca el 

equilibrio (Debreu, 1959; l'Joriega, 1994 ). De esta manera, un aumento de la oforta monetaria 

conduce a un nuevo equilibrio de los precios relativos y absolutos. Corno consecuencia, en 

el caso en que se compara este con el anterior, no cambian las variables reales. Por lo tanto, 

un cambio en la oferta monetaria, no afecta las variables reales, siendo el dinero neutral. 

Tanto para Patinkin, como para los neoclásicos, la neutralidad es un resultado de la forma 

reducida del modelo de equilibrio general. Lo que sienta las bases para demostrarla . 

1.4.a. La demostración de la neutralidad del dinero bajo el esquema neoclásico 

Contrario a los primeros monetaristas, quienes indicaban que la neutralidad no necesita 

demostración, para los neoclásicos cuando se habla de este concepto se están refiriendo en 
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primera instancia a las propiedades que dentro del esquema walrasiano se le atribuye al 

dinero. Fstas son, medida de valor monetario de los bienes y servicios y medio de cambio . 

Bajo las anteriores propiedades, en el esquema del equilibrio general competitivo, el dinero 

funciona como neutral y es necesario ver como un cambio monetario afocta las variables 

reales en el sistema. Excepto en el caso de la existencia de una rigidez nominal en el 

sistema . 

l'ormalmente, suponemos que pattimos de una situación de equilibrio general donde se 

cumple: 

a) z, e o 
b)Z 1 c0 

c)/~m---o 

Donde: 

º~>Y(¡=- YO 

---) ·rd ~ ·rº 
----> M<l -=-~ Mº 

fünción de demanda excedente del mercado de bienes; 

función de demanda excedente del mercado de trabajo; 

función de demanda excedente del mercado de dinero. 

Z" Z 1 y Zm son las funciones de demanda excedente para los mercados correspondientes; 

Y,¡, T<I y M<I son las funciones de demanda de los mismos mercados; 

Y
0

, T
0 

y M
0 

son las funciones de oferta de estos . 

d) El precio de la moneda es el numerario. 

e) Se cumple la Ley de Walras ~• Z<JP + Z 1W + Zm ~O, donde Pes el nivel de precios y W 

es el salario nominal. 

f) La 1,cuación cuantitativa - MºV = PT; V 0 1 ~ indica que la cantidad de dinero es 

suficiente para llevar a r:abo todas las transacciones (T), dado el precio de equilibrio (P*); 

T=Y* º~ Mº•, PY*. 

g) M" ,_ PY -"' los individuos demanda dinero para realizar sus gastos . 

h) Como se supone que el sistema está en equilibrio: 

M<1· PY*; 

Mº ,, PY* . 

Se puede determinar el precio monetario: 
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-----------------------------
Mº/Y* 1'* 

1.4.a. 1. Demostraciún de una variaciún monetaria sob1re el sector real 

Supongamos que ocurre un aumento de la cantidad de dinero en la economía: 

(131 Mº-1- > Mº. 

Para que el sistema se mantenga en equilibrio, como Mº' debe ser igual a PY*, deberá 

aumentar P en la misma proporción. Por lo tanto, los precios relativos no cambian ni 

tampoco Y <l , Y0 , T" , Tw 

1.4.a.2. Oemostraciún de una variaciún monetaria sobre el sector realt, cuando existe 

una. rigidez nominal 

Se puede decir que existe una rigidez nominal cuando el precio de alguna mercancía no esta 

determinado por las füerzas del mercado. Es decir, el precio no se determina por la oferta 

o la demanda, sino por alguna decisión institucional (por ejemplo, que se establezca por una 

ley, por fuerzas de un sindicato, por monopolio o por un impuesto) . 

Al existir rigideces nominales en la economía, los precios establecidos no se modificarán en 

respuesta a la variación en la cantidad de dinero. Esto hará que en términos relativos se 

modifiquen y, por lo tanto, las cantidades ofrecidas y demandadas de las mercancías . 

Entonces, en presencia de alguna rigidez nominal el dinero no es neutral. 

Formalmente, suponemos que se impone cierto nivel de salario nominal: 
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(14) w ~ w . 

Por lo que el salario real será: 

(15) W /P* = Q . 

El mercado de dinero en equilibrio es: 

(16) Mº = P*Y* . 

Suponiendo un aumento en la cantidad de este: 

(17) M'" > Mº 

Para mantener la igualdad en la ecuación (16), es decir, el equilibrio en el mercado, el nivel 

de precios debe aumentar pues la cantidad de producto no ha cambiado: 

(18) p+ º' Mº' '* 

Ya que el salario nominal es fijo, el aumento en el nivel de precios disminuye el salario real 

( 19) 

donde P' > P* . 

Entonces: 
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J\I disminuir el salario real aumenta la demanda por trabajo en relación a la oferta y se crea 

un desequilibrio en este mercado: 

(21) Z, •e T,, .. T, > O . 

I·:sto afecta el mercado de producto, ya que, al haber un exceso de demanda en el de trabajo, 

la producción aumentará ocasionando así un exceso de oferta: 

Se puede concluir que, al existir rigideces nominales, cambios en la cantidad de dinero 

ocasionaron efectos en la producción, siendo el dinero no neutral. 

1.5. Los nuevos monetaristas, su reformulación de la ecuación cuantitativa y de la 

neutralidad del dinero 

J\ pesar de trabajos como el de Patinkin, la tradición de la teoría cuantitativa del dinero 

quedó totalmente eclipsada hasta la década de los sesentas, en la cual renace su interés. Sin 

embargo, se trataba de una versión moderna cuyos principales lineamientos se encuentran 

en dos artículos escritos por Milton Fríedman (1956, 1959). Aunque, en cierto sentido, esta 

teoría continúa con algunas de las ideas desarrolladas en Cambridge y sigue un curso análogo 

a algunas tesis de los keynesianos (Harris, 1981 ) . 

J ·:ste nuevo movimiento monetatista, encabezado por Friedrnan (1969 y 19)6), no sólo 

considera al dinero corno un medio de pago sino también como un activo financiero: 
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"la /eoría c11a11títativa es e11 primera i11stancia una teoría de la demanda de 

Ji11ero. No es una teoría de la produccíó11, ni del ingreso monetario, 111 del 

nivel tle ¡Jreci<Js. J(Jdtl a.\·everació11 acerca de e,-;;tas varic1hle:·; requiere la 

comhinación de la teoría cuantitativa con algunas npecificaciones de las 

<:ondicio11es acerca de la <!feria de dinero y quizá también acerca de otras 

mríab!es. "(Friedman, 1956) . 

Friedman formuló vanos supuestos para llegar a una función de saldos monetarios 

nominales, expresando la ecuación cuantitativa como una teoría de demanda de dinero: 

(23i) M" ·~ p f(r", r\ p*, lt, Y, u) 

donde MJJ es la demanda planeada de saldos monetarios nominales, p es el nivel absoluto de 

precios, r" es la tasa de interés de los bonos, r" es el rendimiento del mercado de acciones, 

p*cs la tasa de cambio porcentual del nivel de precios, u representa las variables que afecten 

las preferencias por los inversionistas y los coeficientes técnicos de las empresas, y h es la 

proporción del ingreso obtenido por el trabajo . 

Las variables r", r1
·: y p* reflejan los rendimientos nominales de los activos que podrían 

tomarse como alternativas de dinero. Además, p* representa la tasa nominal de rendimiento 

de las tenencias de bienes como activos' . 

Las variables 1
11 y r· son estables en el tiempo. Por lo tanto, no hay posibilidad de obtener 

0 Estos son todos los bienes que no se consu1ncn poco después de su cotnpra, sino que se conservan por los 
servicios que rinden a través del tic1npo . 
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ganancias especulativas de capital por una variación en las tasas de interés, que afecte las 

cotil.acioncs de los valores. Eliminando esto el argumento keynesiano respecto a hi 

inestabilidad de la velocidad de circulación y la demanda especulativa del dinero . 

Para los monetaristas la oferta de dinero (M2) es igual al multiplicador monetario (k) por la 

base monetaria (B ): 

(24) M 2 ~ .. k* B. 

La moneda es exógena, ya que suponen constantes las preferencias de liquide/'. del público 

y los requisitos de reservas bancarias, todos ellos factores determinantes de k. Por lo tanto, 

cambios en la oferta de dinero corresponden principalmente a variaciones en la base 

monetaria. La cual tiene dos fuentes de variación (Mishkin, 1992; Miller y Van Hoose, 

1997): las reservas internacionales, las cuales son endógenas al sistema, ya que dependen del 

comportamiento de la balanza de pagos; y el crédito interno que otorga el Banco Central al 

gobierno y a los bancos comerciales, el cual es exógeno y representa el principal instrumento 

de política económica . 

El manejo de requisitos de reservas bancarias es otro instrumento por el cual el Banco 

Central influye en el compo11amiento de la oferta de dinero, a través del multiplicadm 

monetario. Los monetaristas consideran a la oferta de dinero independiente de su demanda 

de dinero y, por tanto, cxógena . 

Aunque para los monctaristas el multiplicador monetario es estable, no debe utilizarse con 

fines anticíclicos, ya que el retraso con que opera puede ocasionar que un aumento en la 

cantidad de dinero eleve los precios antes que el ingreso real. La principal aportación que 

puede hacer la política monetaria es generar un ambiente económico estable el cual permita 
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a los agentes anticipar el comportamiento füturo de los precios. Para esto recomiendan que 

la oferta monetaria se ajuste a un ritmo que pueda conservar el aservo de dinero. Friedman 

( 19'.i(J) seiíala que crezca al mismo ritmo que la población, para mantener los salarios estables 

y los precios bajen de acuerdo con los aumentos en la productividad en la mano de obra . 

Pero, la existencia de la curva de Phillips, que relaciona la inflación con el desempleo, 

cuestiona la neutralidad del dinero. En defensa de la neutralidad, Friedman hizo una 

distinción entre el corto y el largo plazo al derivar las implicaciones de la teoría cuantitativa. 

Si 1;c tiene que L ~ (1/V) PY, y que !/V es constante, entonces, el ingreso nominal es 

proporcional a la oferta monetaria. 1 le esto se d<~duce que la neutralidad del dinero depende 

del análisis de la teoria cuantitativa en el corto o en el largo plazo. Para los nuevos 

monetaristas, en el corto plazo, un aumento de la oferta monetaria provocará un incremento 

proporcional en el ingreso nominal (PY), parte del cual se reflejará en P y en Y (a diferencia 

de los clásicos que pensaban que se estaha en pleno empleo) Fsto, ya que pueden existir 

situaciones de desequilibrio por imperfecciones del mercado, por lo que se genera la relación 

inversa entre desempleo e inflación de la curva de Phillips . 

Al ser la oferta monetaria exógena, una expansión de la cantidad de dinero por encima de la 

deseada, hace que los individuos gasten el excedente de sus saldos monetarios y esto 

estim11la el ingreso l'or otro lacio, si las tasas de rendimiento de la ecuación (23) son 

estabies, no sería lógico conservar dinero en lugar de adquirir otros activos, haciendo que la 

oferta monetaria eleve el gasto en activos financieros . 

Una mayor demanda en bienes, servicios y activos financieros originará un aumento, tanto 

en las mercancías, como en los valores, logrando una reducción en la tasa de interés y 

estimulando la inversión y el consumo. La producción real aumentará hasta que se equilibren 

la demanda y la oferta de dinero, al igual que la tasa de interés. Es decir, que la relación 
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inversa de la curva de l'hillips va desapareciendo gradualmente, hasta quedar totalmente 

vertical en el largo plazo . 

Un aumento de la oforta monetaria provocará sólo un incremento proporcional en P, ya que, 

en el largo plazo, la economía se encuentra en pleno empleo, lo cual significa que Y no 

cambia. Una vez el ingreso y los precios hayan aumentado en el corto plazo, el efecto tiende 

a revertirse, ya que la demanda de dinero crece proporcional a los saldos monetarios, los 

cuales se contraen por el efecto de la inflación. Lo que ocurre es que la tasa de interés 

nominal resulta ser mayor de lo que hubiera sido sin la expansión de la oferta de dinero . 

Debido a que es igual a la tasa de interés real más la inflación esperada, esta última habrá 

aumentado por el efecto de un incremento de la cantidad de dinero sobre lo deseado . 

En el corto plazo esta expansión tiende a elevar el empleo. Este efecto es temporal, ya que 

los trabajadores tardan en adaptar sus expectativas de precios a la inflación. Mientras que 

los precios de los bienes y servicios aumentan. En el largo plazo, cuando adviertan su error, 

ajusten sus expectativas y demanden salarios, de acuerdo al aumento en los precios, la tasa 

de desempleo volverá a su nivel natural. Esta fonnulación ele expectativas adaptativas puede 

ser representada a través del método de Koyck para la estimación de modelos de rezagos 

distribuidos. La ecuación inicial es: 

(25) ,_,P, ,~ P,_ 1 + A (,_,P, - P,_1). 

Donde t-1 es el período en el cual se formó la expectativa; t es para cuando se formó la 

expectativa; A es un coeficiente, O s A < 1. Si A es cero, la predicción para el período 

siguiente es el mismo valor que para el presente. Si es uno, se repite la misma predicción 

para todos los tiempos; (,_,P, - P,_,) es el error de pronóstico . 
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El análisis de expectativas adaptativas, mediante la transformación de Koyck, se hace 

iterando (25) hacia atrás 

(26) 

Multiplicando (26) por A y sumándole (25): 

(27) 

(28) 

y se repite el procedimiento para los próximos periodos. Según la ecuación (28) se logrará 

la expectativa paso a paso. El ajuste en estas será cada vez menor porque va disminuyendo 

el error de pronóstico al ir acercándose al verdadero nivel de precios (P). 

1.6. La crítica poskeynesiana a los nuevos monetaristas 

l .o~; modelos de los nuevos monetaristas están basados en el supuesto de la exogeneidad de 

la oferta monetaria, la estabilidad de la demanda de dinero y otros supuestos antes 

mencionados. Sus ecuaciones de demanda de dinero estimadas indican que es poco sensible 

a la tasa de interés y que existe una relación estrecha entre la cantidad de este y el nivel ele 

producción. Estas conclusiones llevan al nuevo monetarismo a criticar a la teoría keynesiana 

en cuatro aspectos fundamentales: 

1 . el uso de la política fiscal con fines anticíclicos; 

2. la eficacia del multiplicador keynesiano de la inversión en comparación al multiplicador 

monetario; 

:J la demanda especulativa ele dinero y la posibilidad de la presencia ele la trampa ele liquidez . 
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Lstas conclusiones han sido refutadas por los teóricos poskeynesianos, basándose 

principalmente, en la propuesta de la cndogeneidad del dinero . 

1.6.a. Posturas a favor de la endogeneidad del dinero 

La propuesta de la cndogeneidad del dinero es apoyada por la corriente de pensamiento 

poskeynesiana y es parte fundamental para rechazar el concepto de neutralidad propuesto por 

los nuevos monctaristas. Pero, cabe indicar que existen diferentes versiones acerca de la 

endogencidad del dinero. Estas se basan en la discusión del periodo utilizado (si el dinero 

es endógeno en el corto y largo plazo), el grado de endogeneidad , los factores importantes 

en ,;u determinación y la naturaleza y dirección de \a causalidad en la actividad económica . 

Se dividen en dos grandes bloques: el acomodaticio y el estructuralista. En el primero, 1 la 

autoridad monetaria actúa como prestamista de última instancia, proveyendo reservas al 

sistema, incrementando la disponibilidad de éstas mediante operaciones de mercado abierto 

y permitiendo a los bancos obtener reservas en la ventanilla de descuento. En el segundo,' 

\a autoridad monetaria controla el crecimiento de reservas por medio de operaciones de 

mercado abierto. También prohibe que los préstamos a ventanilla de descuento sean 

sustitutos cercanos de las reservas ofrecidas. Los bancos pueden aumentar el multiplicador 

del crédito mediante prácticas de innovación en la administración de sus pasivos 

A pesar de las diferentes versiones, cuando se analiza la endogeneidad del dinero y \os 

efectos de este en el sector real, sobresale la propuesta de Kaldor (1971 ), basada en una 

crítica a los nuevos monetaristas. Su trabajo se fündameta en la endogeneidad de la oferta 

monetaria y en la elasticidad de la demanda con respecto a la tasa de interés (Niggle, 1991 ) . 

7 En este enfoque se destacan economistas corno: N. Kaldor, S. Wcintraub y B. Moorc . 

8 Sus principales exponentes son: II.Minsk,y, S. Roscans y J. Early 
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í'arn Kaldor ( 1 'J7 I y l ')82), la alta relación que encontraron los nuevos monetaristas entre 

la oferta monetaria y el ingreso puede indicar tres relaciones de causalidad: 

l. la ofe11a de dinero determina el ingreso; 

1. dada la demanda de créditos bancarios, el ingreso determina la oferta; 

l. y esta última y el ingreso son füncioncs de la inversión publica . 

La exogeneidad del dinero, por parte de los nuevos monetaristas, es parte fundamental para 

probar su posición sobre los efectos de este en la producción. Según Kaldor ( 1971 y 1982), 

la postura de la cxogencidad del dinero por parte de los nuevos monetaristas se basa en dos 

puntos principales: 

l . hay un rezago entre el aumento de la oferta de dinero y el de la producción; 

1. siempre existirá una demanda excedente de crédito en los bancos comerciales . 

Es decir, que la oferta de dinero corresponde a la expansión de crédito máximo que permite 

la base monetaria. Por lo que, al ser la oferta de dinero un múltiplo de la base (la cual es 

regulada por el Banco Central), es exógena . 

Kaldor rcfüta el primer punto indicando que este rezago puede deberse a que ambos son 

determinados por una decisión autónoma en el gasto de inversión o al efecto del ciclo 

económico en el déficit público y este en la oferta de dinero. Los cambios en esta última se 

deben a variaciones en el crédito bancario al gobierno. Es decir, que un aumento en el gasto 

público (lo que hace que aumente el déficit fiscal) ocasionan aumentos en el crédito del 

gobierno y la oferta de dinero . 

Respecto al segundo punto, Kaldor está de acuerdo con los nuevos monetaristas en que la 

variación de la ofc11a de dinero es fünción de los cambios en la base monetaria, pero esta no 

es proporcional. Es decir, que el multiplicador del crédito no es fijo y que el Banco Central 
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no puede controlar la ofo11a de dinero a través de cambios en la base monetaria . 

En cuanto a la poca sensibilidad de la demanda de dinero respecto a la tasa ele interés, Kalclor 

afirma que, de ser así, mediante sólo el uso ele la política monetaria el Banco Central no tiene 

forma de aumentar la cantidad de este. La única forma que tiene el Banco Central para 

aumentar la cantidad de dinero en circulación, sin el uso de la política fiscal, es mediante las 

operaciones de mercado abierto (compras de valores a cambio de dinero) . 

Lo anterior, es otra prueba de la endogeneidad del dinero. Ya que la única forma en que el 

Banco Central puede influir sobre la cantidad de dinero en circulación es manipulando las 

tasas de intcr( a través de las operaciones de mercado abierto. Esto, en si, refuta los 

resultados de los nuevos monctaristas y muestra la incapacidad del Banco Central en 

controlar la oforta monetaria 

Kaldor, contrario a los monctaristas, indica que los cambios en la cantidad de dinero no 

tienen efectos directos en la producción, que la oferta monetaria depende del nivel de esta 

y que la demanda de dinero crea su propia oferta. Es decir, que aumentos en la producción 

y en la demanda de dinero provocan aumentos en la tasa de interés. Esto induce a que el 

Banco Central aumct" e la oferta monetaria. Lo que se debe considerar para analizar el 

crecimiento de la producción, es lo que motivó el cambio en la oferta de dinero y no sólo su 

compmtamiento. Estos pm".len ser aumentos en la inversión privada y en el gasto público . 

1.7. ~~I surgimiento de la nueva escuela clásica y su visión de la neutralidad del dinero 

La controversia entre los nuevos monctarista y los investigadores basados en las ideas 

kcyncsianas se mantuvo hasta principios de la década de los setentas. Pero, a los seguidores 

de estas se le hizo dificil enfrentar, de manera adecuada, las cada vez más elevadas tasas de 

3 J 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

(~apítulo I: La neutralidad del dinero: el debate teórico y aplicado 
'~~~~~~~~~~~~~~~~~' 

intlación y desempleo que se presentaron en esa época (Mankiw, 1990). Por esto, los nuevos 

monctaristas refutaban las ideas keynesianas. Bajo el debate de la curva de Phillips, surge 

la teoría de expectativas racionales, la nueva escuela clásica y su posición acerca de la 

neutralidad del dinew . 

Para analizar la nueva escuela clásica y su visión sobre la neutralidad, hay que basarse en los 

fundamentos de la teoría de expectativas racionales. La primera fonnulación fue hecha por 

John Muth ( 1961 ). Con el supuesto de "racionalidad dinámica", Muth cambió el 

desequilibrio a equilibrio para expresar la optimalidad individual dinámica con el propósito 

de colocar al individuo en la curva de indiferencia intertcmporal. Siempre y cuando los 

agentes económicos se ajusten de manera óptima a la información disponible . 

H concepto de expectativas racionales adquirió importancia a partir del año 1972 cuando 

Robert Lucas lo adaptó a la macroeconomía y lo combinó con el trabajo que se había 

realizado sobre los rnicrofundarncntos de esta. La hipótesis sobre expectativas racionales 

sostiene que los agentes económicos no ajustan sus expectativas hacia el equilibrio en etapas, 

corno lo indicaban los monetaristas. Las personas conocen el modelo existente de la 

economía, por lo tanto se ajustan inmediatamente . 

A mediados de los 70's las expectativas racionales se volvieron populares en la 

macroeconomía y hubo discusiones significativas sobre la inefectividad de la política 

monetaria. Su postura se basó en que las variables económicas reales se ven afectadas 

solamente por una variación imprevista de la cantidad de dinero (sorpresa monetaria) Por 

esto, se puede concluir que, en esta corriente, la política monetaria no influirá en el sector 

real a menos que ocurra un efecto sorpresa. La teoría de expectativas racionales de Lucas, 

con los supuestos neoclásicos, es utilizada como base en el análisis de la nueva escuela 
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clásica', y sus conclusiones en política económica son similares a las de los clásicos . 

1 .a nueva escuela clásica afirma que los precios son flexibles, que la economía siempre se 

encuentra en equilibrio y pleno empleo, considera la oferta monetaria como exógena, la tasa 

de interés como un fenómeno real, se basa en la Ley de Say y en la teoría cuantitativa del 

dinero . 

Para esta escuela la moneda es neutral cuando una variación anticipada en la cantidad de 

dinero no afecta las variables reales, manteniéndose el equilib1io general. Pero, de ocurrir 

una sorpresa monetaria, se afectará el sector real, a. los agentes no captarla. w Esta perdurará 

hasta que los agentes se den cuenta de la confusión y ajusten inmediatamente sus 

expectativas. Según los nuevos clásicos la neutralidad del dinero no debe tomarse como 

postulado sino como una condición que debe ser probada, ya que surge como resultado del 

modelo de expectativas racionales. Estos puntos pueden ser observados al analizar su 

propuesta sobre la inefectividad de la política monetaria . 

l. 7.a. Propuesta de la inefectividad de la política monetaria 

Esta propuesta es fácil de entender a través de un modelo stmcillo de expectativas racionales . 

Este supone tres puntos importantes: 

1. los mercados se balancean, lo que implica la existencia del equilibrio general competitivo; 

7.. la información es imperfecta; 

0 l ,os 1náxilnos exponentes de la nueva escuela clásica son: Robcrt t,ucas, Tho1nas Sargent y Robert Barro. 
entre otros . 

1º Es decir, que sus expectativas. aunque fueron racionales, no pudieron incorporar los efectos de las 
variaciones ünprcvistas del dinero. Según la teoría, esto se debe a llll problema de información ünperfecta . 
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1. las expectativas son racionales. 11 

En la teoría de expectativas racionales se define la fünción de oferta agregada de la siguiente 

nlanera: i:i_ 

(29) 

donde todas las variables están expresadas en logaritmos, representando y1 el nivel de 

producción y Yo1 la de pleno empleo, P es un parámetro entre cero y uno, 1_1p1 son las 

expectativas de precios en el período t-1 para el t, p1 es el nivel de precios, (p1 ·· ,. 1p1) es el 

cambio no esperado o sorpresivo en este y E 1 es la perturbación aleatoria . 

Como se observa en la ecuación (29), la oferta agregada está determinada por (p1 .. 1•1p1). Cabe 

señalar que, para T .ucas, el sistema siempre se encuentra en pleno empleo, excepto cuando 

los agentes son sorprendidos . 

Un punto importante, dentro de la teoría, es que Lucas expresa la expectativa racional como 

la probabilidad condicional de la variable X en el período t a la información en el período 

11 Us iinportantc indicar que las predicciones reali:1adas por los agentes no tienen que ser correctas por lo que, 
el hecho de observar los errores de predicción de los agentes, no constituye evidencia alguna de las 
expectativas racionales. Por el contrario, esta teoría indica que las personas no co1netcn los tnismos errores de 
predicción consistcntctncntc. 

" La curva de oferta agregada surge de la critica hecha al modelo de expectativas de los nuevos monetaristas . 
T.ucas (1972) indicó que si las expectativas de los trabajadores son adaptativas no existe un aumento en la 
producción y una disnlinución del desempleo, dado el incremento en los precios. Si ocurre un crecimiento no 
esperado en la inflación actual los trabajadores seguirán ofreciendo más trabajo, disminuyendo el desempleo 
y au1ncntando la inflación. Pero, 1nientras sus expectativas se cmpiezen a adaptar ellos ofrecerán 1ncnos 
trabajo. Si estas no se adaptan complcta1ncntc a la nueva tasa salarial, los trabajadores continuarán percibiendo 
incorrccta1nente que su salario real es 1nayor que lo normal y nunca ajustarán su oferta de trabajo al nivel 
inicial. Para Lucas las expectativas adaptativas u otro mecanis1no, excepto las racionales no son cotnpatiblcs 
con la hipótesis de la tasa natural. 
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t 1; es decir, F[Xt 1 t- 1 1 

1.a manera más fácil de modelar la demanda agregada es mediante el logaritmo natural de la 

ecuación cuantitativa del dinero. E. decir, se retoma la ecuación (3): 

donde las variables están definidas en logaritmos para el período t, representando lnM2, la 

oferta monetaria, lnv la velocidad del dinero, lnP, el nivel de precios y In Y" el de producción 

de pleno empico . 

Se añade un término de error aleatorio en la ecuación de demanda agregada para que así, 

además de captar eventos puramente estocásticos, también se consideren los cambios en la 

velocidad del dinero en períodos que ésta no sea constante_ Es decir, que la ecuación (30) se 

puede reescribir como: 

(32') p, = - y,, +m, + µ, 

La forma reducida del modelo es (sustituyendo 32' en 29): 

(33)i y, =y,.,+ 13 [- Yet +m, + µ, -- ,_,p,] +E, 

(33') y, = y,¡{1 - P) +p (m, - ,,p,) + P ¡t, +E, 

l .a ecuación (33') indica que el nivel de producción depende de la política monetaria, de las 

expectativas en los precios y de elementos aleatorios. Como se observa en la ecuación (33) 
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y (.J:l'), el nivel de precios es endógeno y, para calcular su valor esperado, se utiliza la 

función de demanda agregada. Para formar sus expectativas, el agente económico tiene que 

partir del modelo y encontrar el valor esperado del nivel ele precios, dada la información del 

periodo anterior. Se toma la probabilidad condicional a la información disponible de la 

demanda agregada: 

Fl valor esperado del error de pronóstico es cero, ya que, según esta teoría, al utilizar 

eficientemente la información disponible no es posible cometer algún error en la predicción . 

Sustituyendo (34) en (31') se obtiene: 

Como se supone que el sistema siempre se encuentra en pleno empleo, entonces E(y" j 11_1) 

···y,.,. E(m, 1 I,_1) representa la expectativa de la oferta monetaria en el período t formada con 

la información disponible en t-1. Reexpresando P µ1 + e, "· o, , puede reescribirse (34') 

como: 

(35) y,=y,,+p (m,-,_,m,¡+o, 

Siendo [m, - , 1m,] la sorpresa monetaria. En el caso en que [m, - , _ ,m,] •e O, entonces se 

predijo a la perfección la oferta monetaria. Cuando el término [ m, ·· , _ 1 m,] >'O es que hubo 

cambios no anticipados en esta. Es decir, que el nivel de producción se mantiene en pleno 

empleo, pero puede afectarse por perturbaciones aleatorias y sorpresas monetarias . 
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Para la nueva escuela clásica, la sorpresa monetaria es importante en el análisis 

macroeconómico de un país (Rodríguez, 1996). Según el análisis, las acciones de política 

monetaria tienen efecto en otras variables macroeconómicas reales en el caso en que el 

Banco Central pueda producir efectos sorpresa (Rodríguez, 1996) . 

Esta no-neutralidad puede ocurnr porque los agentes pensaron que, por ejemplo, una 

expansión de la cantidad de dinero es percibida por los oferentes locales como una subida 

en su precio relativo. Por lo tanto, están dispuestos a trabajar más, aumentando así la 

producción. Es decir, que los oferentes confunden la variación del nivel general de precios 

con el tipo de perturbación local que justifica una expansión de su actividad (Barro, 1997). 

F.l exceso de oferta en el mercado . . presentativo de bienes debe disminuir la tasa de interés 

esperada, vaciándose este al elevar la demanda ele bienes y reducirse la oferta . 

Consecuentemente, se mantiene el pnnc1p10 de inefectividad ele la política monetaria 

anticipada (Lucas, 1972, l 976; Lucas y Sargent, I 972; Sargent, 1973; Sargent y Wallace, 

197\ l 976; Barro, 1976, 1977, 1978, 1979, 1997). Es decir, que la política monetaria es 

irrelevante en cuanto a la trayectoria de la producción y el empleo. Una expansión de la 

oferta monetaria provoca el mismo efecto en la demanda agregada, por el hecho de que los 

agentes económicos se dan cuenta de dicho cambio y saben que el nivel de precios va a 

aumentar, al igual que sus expectativas. Esto provoca que la curva de la oferta agregada se 

desplace hacia la izquierda en la misma proporción en que lo hace la demanda agregada. l ,a 

curva de oferta agregada será completamente vertical, ya que un aumento en el nivel de 

precios no provocó cambios en la producción . 

A partir del análisis de la inefectividad de la política monetaria, ha surgido una gran cantidad 

de trabajos sobre neutralidad, bajo el marco ele expectativas racionales. Estos utilizan como 

punto de partida la distinción y la estimación (mediante modelos macroeconómicos de serie 
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de tiempo) entre el componente esperado del dinero y la sorpresa monetaria. u A raíz del 

auge que tuvo en los setentas y pat1e de los ochentas, se realizaron trabajos muy importantes, 

como los de Barro ( J 977, 1978, 1979), Grosman ( 1981 ), Makin (1982), Fisher (1977), 

l'hclps y Taylm (19T/) y Mishkin (1983) los cuales tratan de probar la hipótesis de la 

sorpresa monetaria . 

La metodología para calcular la parte anticipada del dinero y la sorpresa monetaria entre 

estos autores es similar, teniendo como únicas diferencias el período de tiempo utilizado y 

la especificación de los modelos. Los resultados de Barro ( 1977, 1978, 1979), Grosman 

(1981) y Makin ( 1982) concuerdan con el concepto de neutralidad de la nueva escuela 

clásica. También Fisher ( 1977) y Phelps y Taylor ( 1980) encontraron resultados similares, 

aunque se basaron en supuestos de competencia imperfecta. Mishkin ( 1983) encontró que, 

tanto la pat1e anticipada del dinero como la sorpresa monetaria, tienen un efecto duradero 

sobre la producción. Jha y .>onde (2000) encontraron, a través de la metodología de Barro 

y modelos V AR con cointegración, que en la economía de la India, el dinero anticipado 

influye significativamente en la producción, mientras que no hallaron pruebas robustas 

acerca de los efectos de la sorpresa monetaria. Estos auton:s realizaron estas pruebas a pesar 

de que reconocen que el dinero puede ser endógeno . 

Cabe mencionar que los resultados de la sorpresa monetaria en el sector real provocaron que 

los investigadores se enfocaran tamhién en otros tipos de efectos sorpresa que ayudaran a 

reconciliar el comportamiento de las cantidades y los precios (Blanchard, 1990). Por 

ejemplo, que efectos no esperados en los gustos de las personas pueden ayudar a explicar los 

cambios en el consumo. Pero, muchos de sus precursores se inclinaron a desarrollar modelos 

11 El co1nponcntc esperddo suele identificarse con la predicción que se realiza basándose funda1nentahncnte 
en trabajos estadísticos con series de tie1npo. Esta es la diferencia entre el dinero observado y el esperado. 
La sorpresa 1nonctaria es si1nilar al componente cíclico del agregado 1nonetario (Barro, 1997) . 
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de ciclos reales. En estos los efectos sorpresa que influyen en la producción real son los del 

gasto del gobierno, los gustos y la tecnología (Barro, 1986; Prescott, J 986). [,a correlación 

entre dinero y producción se explica por la causalidad reversa. Esto quiere decir, que los 

cambios en Ja cantidad de dinero pueden anteceder a los movimientos en la producción si es 

un insumo total de esta (King y Plosser, 1984; Eichenbaun y Singletton, 1986; Blanchard, 

1990). En los últimos años, dada la creciente necesidad de demostrar la neutralidad, han 

surgido trabajos (Blanchard, 1990; Barro, 1997; Evans y Kutncr, 1998; Lawrence, Christiano 

y Eichcman, 1998; Friedman y Cutter, 1996; y Sims y Zha, J 998) que además de probar el 

efecto de la sorpresa monetaria en, por ejemplo, la producción industrial y en la demanda de 

dinero cuando hay hiperinflación, le dan importancia a la precisión de los modelos de series 

de tiempo (en especial a los VAR, para predecir cambios en la política económica), a la 

determinación el período de estudio y a la importancia de contar con argumentos económicos 

para identificar supuestos y calcular los componentes no anticipados . 

1.8. Respuesta keynesiana a los nuevos clásicos 

La teoría de expectativas racionales_ha sido fuertemente criticada. Una de las principales se 

basa en su visión sobre la inefectividad de la política monetaria. Según esta, el resultado del 

modelo anterior no se debe a la formación de expectativas racionales sino a que los nuevos 

clásicos suponen completa flexibilidad de precios y salarios y que la información es gratis 

y asimétrica. Si se >troducen los supuestos de que la información cuesta y rigidez en precios 

y salarios, las políttcas monetaria y fiscal son efectivas . 

Ante tales críticas, los nuevos keynesianos proponen una nueva visión sobre la neutralidad 

en la cual el crédito juega un papel fundamental. 14 Por Jo que se analizará el mercado de 

14 La nueva escuela kcyncsiana tainbién supone expectativas racionales en sus 1nodelos. Los máxitnos 
exponentes de esta escuela son: Joseph Stiglitz, Grcgory Mankiw, David Romer, Jacob Grosman, entre otros . 
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crédito1' y sus efectos en el sector real. 

Las imperfecciones del mercado (riesgo moral y selección adversa16
) ocasionan que este no 

·----------------

1 ~ Es iinporlantc n1cncionar que para los nuevos kcyncsianos, los increados de crédito no influyen sólo de 
tnancra 1nccánica entre ahorradores e inversionistas, sino que ta1nbién tienen una variedad de problemas que 
surgen de la inforrnación asitnétrica entre prestamistas y prestatarios, sobre proyectos de inversión. I-Iay 
infonnación asi1nétrica cuando el inversionista conoce la capacidad de éxito de su proyecto, pero no la 
institución que le concederá el présta1no. El prestatario está mejor infor1nado, que la institución prestamista, 
acerca de la calidad de sus proyectos de inversión, esfuerzo y pagos finales de este. La infonnación asimétrica 
tiene consecuencias 1nicroeconó1nicas, como el que los contratos en ese increado to1nan fonna de deuda; la 
existencia de un equilibrio de raciona1niento de crédito; intennediación financiera e ineficiencias que 
justifiquen la intervención del gobierno en el mercado (Mankiw y Romer, 1992) . 

! .as imperfecciones del mercado de crédito son importantes: 
1. el rol del mercado de crédito en la determinación de la demanda agregada; 
2. y en los n1ecanis1nos de trans1nisión rnonctaria . 

Las intpcrfccciones financieras pueden au1nentar los efectos de disturbios e introducir nuevos 1nccanis1nos de 
propagación en Ja cconornía; afectan la rnancra en la cual las acciones de política son transrnitidas al increado 
de bienes. 

1
(¡ Hay dos razones por las cuales se raciona el crédito en lugar de au1ncntar las tasas de interés o los requisitos 

de colateral: 
1. "Moral Ha,ard" - Es el efecto de ciertos tipos de sistemas que causan una divergencia entre el costo 
1narginal privado y social de alguna acción, resultando en una distribución no óptima de los recursos (Pearce, 
1996 ). En este caso el prestamista no puede observar ni controlar el proyecto emprendido por el prestatario. 
Esto hará que el contrato de deuda entre el prestamista y el prestatario pueda dar paso a bancarrota. Si se 
incrc1ncnta la tasa de interés, aumentará el incentivo del prestatario a ernprcnder inversiones riesgosas 
(entiéndase corno riesgo el contexto en el cual ocurre un evento con alguna probabilidad o cuando el tamafio 
del evento tiene una distribución de probabilidad. Entonces. el rendimiento de una inversión debe ser riesgosa. 
El riesgo no debe ser confundido con probabilidad, ya que este es una amalgama de la probabilidad y el tamaño 
del evento. Las actitudes hacia el riesgo varían, dependiendo de la psicología del tomador de este y del 
resultado probable. (Pcarcc, 1996)) y esto reducirá el rendimiento esperado del prestamista. Si se aumentan 
los :requisitos de colateral, los inversionistas con proyectos 1nenos ricsgosos se verán desincentivados a 
emprender sus proyectos y, por lo tanto, a tornar prestado. Se estará incentivando a tomar prestado a 
inversionistas con proyectos riesgosos, lo que ocasionará una disminución del rendinticnto esperado de los 
prestamistas. Por eso, en lugar de aumentar la tasa de interés o au1nentar los requisitos de colateral, se raciona 
el crédito. 
2. Selección adversa - Problema del mercado en el cual la subpoblación que adquiere préstamos tendrá 
características menos favorables que la población en general. Asumiendo un contrato de deuda entre 
prestamistas y prestatarios, los primeros preferirán racionar el crédito en lugar de aumentar las tasas de interés 
o aumentar los requisitos de colateral, ya que al hacer esto se incentiva a los individuos con aversión al riesgo 
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responda a cambios en la tasa de interés, sino que los prestamistas racionen el crédito17 para 

maximizar su rendimiento. Entonces, el racionamiento del crédito pasa a ser el elemento 

principal en el análisis de transmisión monetaria, en lugar de la tasa de interés. Por esto, el 

interés en el racionamiento de crédito, en los SO's, fue motivado por la interrogante de si la 

política monetaria tiene efectos en la economía, aunque las tasas de interés no se afecten 

sustancialmente. Keeton ( 1979), Stiglitz y Weiss ( 1992) exponen que el racionamiento del 

crédito implica alguna forma de falla del mercado y que las tasas de interés son indicadores 

no dignos de confianza de los efectos de las acciones de política monetaria en la economía . 

Algunos autores (Hernankc y Gertler, 1987; Blinder y Stiglitz, 1983 y Greenwald y Stiglitz, 

1988) enfatizan el rol del crédito en los ciclos económicos y, particularmente, en la 

transmisión de la política monetaria a la economía, a través de su racionamiento. También 

existen modelos que señalan que la tasa de interés es inadecuada para explicar los efectos de 

la política monetaria, pero no han llegado al punto de endogenizar los efectos de esta 

(Blanchard y Fischer, 1992) . 

! .os efectos reales que puede ocasionar un cambio monetario permiten que este provea un 

a no to1nar prestado. Mientras 1ncnos aversión al riesgo tenga el gn1po de prestatarios, estará 1nás dispuesto 
a cn1prcndcr proyectos ricsgosos que puedan terminar en bancarrota. Con un au1ncnto en la tasa de interés el 
prcs1a1nista estaría financiando proyectos más ricsgosos y esto ocasionará una dis1ninución en el rendünicnto 
esperado de los prcsta1nistas. Este problc1na no ocurriría si el presta1nista tuviera toda la infonnación del tipo 
de proyecto ctnprcndido por el inversionista . 

"' El racionamiento del crédito es que los prestatarios no pueden tomar prestado tanto como desean, cuando 
los mercados parecen estar operando bien. Hay dos tipos: 
1. Entre prestatarios idénticos, algunos que desean tornar prestado lo pueden hacer y otros no (aunque ofrezcan 
pagar 1nayor tasa de interés). 
2. Un individuo que quiere tornar prestado no puede hacerlo a cualquier tasa de interés . 
El racionamiento del crédito surge cuando hay excesos de demanda de préstamos. Las instituciones 
prcsl.anüstas no aiuncntarán la tasa de interés para eliminar el exceso de de1nanda, ni los requisitos de colateral. 
sino que indiscriminada1ncnte otorgará menos crédito. El racionamiento del crédito es análogo al desempleo 
involuntario. Si hay un exceso de oferta de trabajadores al salario que minimiza los costos laborales, no 
tendrán las crnprcsas un inccn1ivo para dis1ninuir los saléuios . 
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impulso al sistema económico, los detalles del sistema financiero influyen en los 

mecanismos de propagación o transmisión del impacto del cambio monetario. Por ejemplo, 

un aumento en la ofc11a monetaria provoca un incremento en la oferta de préstamos a cada 

tas.a de interés. F.n este caso, el costo de los préstamos bancarios no varia, sino su cantidad 

y el de las inversiones. Esto muestra cómo la política monetaria influye en la economía sin 

afoctar significativamente la tasa de interés. Ya que, según la "doctrina de viabilidad", 

cambios en la cantidad de activos financieros pueden cambiar la actividad económica. Pero, 

lo impm1ante es saber si la existencia de equilibrio con racionamiento de crédito implica que 

la política monetaria puede tener efectos significativos en la demanda agregada sin influir 

en la tasa de interés (Blanchard y Fischer, 1992) . 

Para Mankiw ( l 992), la distribución del crédito se afecta por la política monetaria. Una 

política monetaria restrictiva causa aumentos en la tasa de interés, y creará una nueva 

distribución del crédito ya que habrá, mayores prestatarios con alto riesgo. Este cambio en 

la distribución puede causar el colapso del mercado, lo cual justifica el racionamiento del 

crédito . 

En algunos modelos (Stiglitz y Weiss, 1992; Mankiw, 1992) el racionamiento del crédito 

causa que disminuyan las inversiones, ya que se otorga menos del demandado. Al bajar estas 

también lo hará la producción. El racionamiento del crédito tiene el mismo efecto que un 

aumento en la tasa de interés, ya que provoca una disminución de la inversión y, por lo tanto, 

de la producción . 

Hay modelos que relacionan el mercado de crédito con Ja producción por medio de choques 

de productividad. Por ejemplo, Bernanke y Gertler (1986 ), en un modelo de generaciones 

traslapadas, encontraron que choques positivos de productividad aumentan la producción y 

el ahorro y llevan a inversiones más eficientes (ya que el colateral es mayor). Este modelo 
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acentúa los efoctos de choques de productividad relativos en una economía de información 

incompleta . 

A través del análisis de los modelos anteriores se puede ver que los cambios en la cantidad 

de dinero tienen efoctos en el sector real del sistema. Se puede concluir que, para los nuevos 

keyncsianos, el dinero es no-neutral y esto ocurre por el racionamiento del crédito. Este 

existe por los problemas de riesgo moral y selección adversa, ya que un cambio en la tasa de 

interés hace más evidentes estos. 1 .os prestamistas decidirán racionar el crédito en respuesta 

a la incet1idumbre de riesgo de los proyectos de inversión. Esto ocasiona en el mercado de 

crédito un cambio en la tasa de interés. La decisión de racionar el crédito trae con ella 

cfoctos en el sector real a través de un cambio en la inversión a causa de la alteración en la 

asa de interés . 

l. 9. Posición actual y análisis de tnibajos aplicados sobre la neutralidad del dinero 

Actualmente, el análisis sobre la neutralidad del dinero está pasando por un proceso de 

transición. 1 .os investigadores llevan a cabo una amplia gama de trabajos mediante los 

cuales abordan diferentes preguntas sobre este tema. Esto resulta en una gran diversidad de 

enfoques y métodos que intentan probar la hipótesis de la neutralidad del dinero en cierto 

tiempo y espacio. Es por esto que, en esta parte, se examinan diversas referencias 

bibliográficas acerca de este tema . 

Hoy en día existe un gran número de trabajos aplicados a diversos países. Esto se debe, en 

gran patte, a que muchos de los autores estudiados consideran que la neutralidad del dinero 

es un fenómeno que necesita demostración, ya que surge como resultado de un modelo 

dinámico. Por lo que, en esta parte, se probará si existe un consenso acerca de la neutralidad 

del dinero, cuál es el método de análisis más utilizado y si es crucial evidenciar la 
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cndogeneidad o cxogeneidad de este. El estudio abarcará mayormente aquellas aplicaciones 

que han sido publicadas en revistas especializadas, libros u otros documentos . 

Se tomó una muestra de 120 trabajos, los cuales se presentan en el Cuadro l. l. Este está 

conformado por cinco columnas: en la primera aparecen (por orden alfabético) los autores 

y el año de cada publicación, en Ja segunda se expone el método empleado, en la tercera se 

especifica si los trabajos apoyan o no la neutralidad del dinero y en la cuarta y quinta se 

muestran cuales analizan exogeneidad y endogeneidad, respectivamente . 

Respecto al análisis de la neutralidad se encontró que 75 de los trabajos ( 63 por ciento) 

apoyan esta conjetura, mientras que 45 (37 por ciento) no. Es decir, que la mayoría están a 

"'vor de esta . 

En los diversos trabajos se utilizaron distintos métodos para el estudio de la neutralidad del 

dinero: modelos de vectores autorregresivos (VAR); mínimos cuadrados ordinarios (MCO); 

cointegración; no causalidad en el sentido de Granger; modelo integrado autorregresivo y de 

medias móviles (ARIMA); entre otros. Los Y AR fueron los más utilizados representando 

un 45 por ciento (54 trabajos) del total de la muestra. El segundo y el tercero fueron los 

MCO y el análisis de cointegración, representando el 41 y 14 por ciento (49 y 17 trabajos), 

respectivamente. Por su parte, la metodología Box-Jenkins (ARIMA) y la de causalidad en 

el sentido de Granger, se utilizaron en 6 trabajos, representando un 5 por ciento cada una . 

Según la muestra estudiada, el análisis de la endogeneidad o exogeneidad del dinero no es 

significativo al probar la hipótesis de Ja neutralidad del dinero en el conjunto de la literatura 

revisada. Esto se corrobora con la existencia de sólo 12 trabajos que analizan endogeneidad 

o exogeneidad del dinero represesentando solamente un 1 O por ciento del total. El 50 por 

ciento de estos prueban la endogeneidad del dinero. Es decir, que la mayoría de Jos trabajos 
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acerca de neutralidad del dinero, no consideran la endogeneidad o exogeneidad de este como 

un factor relevante. Fs importante señalar que, tampoco no relacionan la endogeneidad o 

exogeneidad con el análisis de la neutralidad del dinero. Estas sólo son pruebas adicionales . 

Se puede señalar que una característica importante de los trabajos presentados en el 

Cuadrol.1, es la utilización de la sorpresa monetaria como base del análisis de los efectos de 

la cantidad de dinero en la producción. Del total, 35 por ciento (42 de estos), calculan la 

sorpresa monetaria, sobresaliendo la técnica de vectores autorregresivos (V AR), 

representando un 44 por ciento ( 18 trabajos). Cabe mencionar que dado el auge de la teoría 

de expectativas racionales, ha sobresalido la utilización de la sorpresa monetaria en el 

análisis de neutralidad del dinero . 

En el caso pa11icular de los trabajos aplicados a México, los cuales son 11, se encontró que 

4 de ellos favorecen la neutralidad y el resto (8) no Respecto a la técnica, las más utilizadas 

fueron MCO y los modelos V AR, siendo 5 y 4 trabajos, respectivamente; los 2 restantes 

utilizaron cointegración. Sólo uno analizó la endogeneidad del dinero. Es importante 

señalar que, para el caso de México, han sido muy pocos los trabajos presentados respecto 

a este tema. De estos se puede concluir que, contrario al análisis general, se favorece la no­

neutralidad del dinero. Diferente a lo encontrado en el análisis de la muestra, los trabajos de 

México utilizan mayormente la técnica de MCO, aunque la diferencia entre la utilización de 

ésta. y los modelos V AR es la mínima. Esto se debe a que la. mayoría de estos trabajos fueron 

realizados antes de la década de los ochentas, tiempo en el cual no se habían desarrollado los 

V AR. En este caso el análisis de la endogeneidad y exogeneidad del dinero no es de mayor 

importancia . 
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Cuadro 1.l 
T b . ra ª' os r d ao11ca os so b la neutralidad del dinero re -·-------- -

.-\ntor 

-·------
Aizcrnan y 1"r.:nkcl, 1980* 

-----------

Annika y Vrcdin, 1996 

-----------
na !TO, J 976* 

---- '"-

Ha rrn, 1977* 

!la ITO, 1978* 
------"-

llarr o, 1979* 
-------

Bazd crcsd1, 1973 
-----· 

lkladi y Sanmnta, 1988" 

B..:11. Fung y Ka..<;mnovich, l 997* 

llen rnnkc, 1986 
----

e y 111hov, 1998 
-

Blan chanl, 1 990* 
------

Bkjcr y Fcmándcz, 1980* 
-

""' <Ull, \991 

Hurhidgc y Harrif;oll, 199 5 
------

Castcrns y Rcynoso, t 99? 

Caplin y S¡mlhcr, 1992 
--

Canova y De Nicolo, 2000* 

Clc ·cton, 1999 
-

}Cn., 1989 
-

Col (.;tnan, l99l 

Copclma 11 y Wcmcr, 199? 

Co ver, 1992* 
.,, __ 

Cu! 1bada, 1994 -------- ,. ·-

- -- ------· 
~vktodo 

!\poya la /\nali:.:a 1\naliza 

endogem:idad 
---·------·-

~1CO sí no 
------·------ ------- ------ -------

Rakes unitaría.~ y 
sí no no 

cointegración 
------------------ ·-·--·-·---+-------- -------

fvfCO si no no 
-- ·----+--------+-------~ -----

MCO sí no "º ---------· -·--+---------e-------- ------
.\1CO sí 110 no 

------·· -----------+-----+-----
MCO sí no no 

---· ~-------

MCO 1\1,.) no no 
--- -- -----------

ARIMA sí no no 
--·--·- ---·--------+--------- ---~------

V i\R con cointegraci' on sí no no 
-- -- -----· 

VAR no no ºº ------· ----- ~-----

VAR no no no 

Análisís teórico- n1atc1n' etico sí no no 
·-----· ---- -·-------+-------- ------

MCO no no 
----- --------+----------+------

MCO no no no 
-->--------+------- -------

VAR no no no 
-- ---+---------!---------- -----~----

Análisís gráfico y de cointc p- ~ 00 00 
---- ~··------11------·- ------·--

Análisís teórico-maten1á tic o no no no 
--+--------~------- ------

Funciones de correlación e nr1.ada 

1ctarias para calcular sorpr<,>sas n1or 
sí no no 

Análisís de datos sí no no 
- -- -------

1\nálisís teórico-nmtemático y VAR no no no 
~~-~------..,>-----------~-----· 

VAR no no no 
- ----~-- -·------+------- ---------

VAR no no no 
-----------+--------+-

Vi\R ,¡ no 1\0 ---- -- ------
Cointcgración sí no no ______ ,__ ____ _ ------ ,__ _______ _ 
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Cuad1ro J.l 

Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero • continuación 
------ --r----------

no • ~-- --------~- --
Chwcn, ! 999 lviCO en dos ctapai; 

-· - - ------1-------- ,___ ______ _ 
Christiannn. 1 ..i>ichcnhaun1 y Evan, 

VAR 
1994* 

- - - -
110 • ---------1---------- -------

Choudhary y l'arai, 1991 * VAR 110 
~-

Darrat, 1998 V AR y cointcgracíón 
--• 110 

Darrat, 1992 VAR 110 
>--------- -----+-------- ------ -

1 )arra!, 199 l VAR 
e-• nn 

---------------+-·----------<------
1 )arrat, 1991 VAR sí 

f---

J )arrat, 1988 MCO 
~-• sí 

Darrat. 1')85* MCO sí ----• \)arrat. 1985* '.viCO sí 

DatTat, 1985* MCO ,¡ 
-

l )arrat, 1987* VAR 
J.-.----- ------• si 

DarraL 1985* VAR sí 

Drakc y Milis. l (J99 
Funciones de impulso resp 

VECM • uesta y 
sí 

Fdcn, 199\ VAR no 
~-

Enk:m, 1997 VAR • ,¡ 
---- ----------!-----------

Fngstcd, 1998" VAR sí 
>- - -

J:spino!m-Vega y RussclL 199R Cointegración • sí 
~- --~~,._·-------1----------+-·-

Fchr, y Tyran, 1999 VAR 
>-· -

Vishcr, 1998 MCO 

no • sí 
-- ---

Fishcr, 1999* MCO nn 
-

Fishcr, 1977* Análisís teórico- rnatcn1é • tico no 

Friednmn y Kutncr, 1992 VAR 
-

Fricilinan, 1956 Análisis tcórico-1natemático 

no • yMCO ,¡ 

Frydman y Rappoport, 198'/"' VAR 

Fung, !998* VAR 

,¡ • si 

(ialindo y Cardero, 1998 VAR con cointcgració --- -
11 110 • • 4'/ 

• • 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

(~apítulo 1: La neutnilidad del dinero: el debate teórico y aplicado 

Cuadro ll.l 
Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero 

contin111ación ------•----------,------------T----------------
Analiza Analiza 

Autor \.1Ctodo Apoya la ncutra\\dad 
exog(,.,•neidad crHlog1.mcidad 

------------ -----;f---------------- ---+-----j 
<!ali, 1992 VAR no no no 

------------+--· --f----------
( IChung-Shu, 1985* 

<iChung-Shu, l985t< 

( jross111a11, 198 l * 

1111-rtley, 1999 

llaslag y Hcin, 1995 

! layo, 1 ()99 

Holland. 1985* 

VAR no ____,_________________ ------------+-----
VAR 

ARIMA 

V AR t:on cointcgración 
-+---

V AR con cointegración 

No causalidad en el sentido de 

Clnwger 

sí no 

sí no 

no 

no no 

no no 

--
--

------------ ------------+----------
Vi\R sí no 

no ------
no 

--
no 

>-----------
no 

~---------

no 

sí 

---------
no 

-------------+--------------1------·-----+--------~--------
:'.\Jo causalidad en el scntidu de 

I!oovcr, 1988* no no no 
(jranger 

--------------+--- ----------->--------->-------- -- -----
No caufialidad en el SL'lltido de 

Izc y Salas, 1984 
Orangcr 

no nn sí 

-- --~-----
Jcnscn, 1998 ARIMA y ARFIMA sí sí no 

-- --
Jha y Donde, 2000* MCO, VAR .:on ¡;ointegración ll() no no 

Jo!11u1scn y Jusclius, J 994 Cointcgración no ,¡ no 

Kama .. , 1995 VAR si no no 
--

Khan, 1980* t-ICO si no no 
-+- --

Kim y ll-ha.zali, 1999* VAR sí no no 

King, 1981 MCO sí no no 
-+-----

KingyWat<;on, 1996 VAR SÍ no no 
-- ~- ----

King y Plosser, 1987* MCO y raíces unitarias ,¡ no no ---------- -·-

no sí 
tviCO y no causalidad en el 

sí 
sentido de Grange-r 

King y Trchan, l 984 

------------
Kingy<Jnodfricnd, 1981* MCO sí no no 

--
Kutncr y Evans, 1998* VAR sí no no 

Kutncr, 2000* VAR sí no no 
~- --------

J A:idcnnat1, 1985 MCO sí no no ---------
J ,enng y N\c A leer, 200B V AR con cointegración sí no no 
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Cuadro 1.1 
Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero 

continmtción 
--· -·--·--- ------·-- ---~-

,\utor 

-· --
J ,ikrman, y Wciss, 1985 ------------

J ,onJllfa y Kaufo1an, 1992 
-· 

J ,(Jü y l,a¡,1rapcs, 1998* 
-

J ,ucas y Sargcnt 1975* 

------· 
! .neas, 1972* 

-
lvfagill y .'vlartinc, l 989 -

McDonald, 1997 
-· -

M'-i:lcc y, Stasiak, l'J85* 
- -

!vfat:scskh, 1987* 

1'\.'fakin, 1982* ---
lv1akin, \ ')f\2>1-

--------------
Wfarashdch, 1993* 

Martincz, l 979 
-

'.vlasíh y Masih, 1996 

l'vfishkin, 1983* ----
Ñfishkin, I 982* ---- ---

ivfoosa, 1997 

l1al\cy, 1991 -------
Peterson, J 996 

--
Phclps y ·i·aylor.1977 

------------ ---
Ranjit, 1996*. 

Hankin, 1992 

Rodrigue/., 1996* 

Ron1cr y J lall, 1991 
--

Rouhini, J 998 

Roubini y Jlackus, 1997 
-

-------·--

lvfétodo 

-------
MCO 

-----·------·-,-----·---...------·--~-~-

.\naliza 

;\poya la neutralidad cxogeneida 

d 

Anali7a 

endogeneid1d 

---- ----··------+-- ·-·-f--~----

no no no 
---~·-------~----¡------------+--------+--------! 

VAR no no no 
-+----------+-------r-------- --- -

V AR con cointegraci' on no no 
-- -------------<>---·----- -------- -

.\.fCO y análisís tcóric 
sí no no 

U· 

matemático 
--- ·----·-------+-------~· -------

MCO y análisís tcúric 
sí no no 

o-

nmtcmático 
---1---------f------

lvtoddo de cc¡uilíbrio gei 1cral no no U\) 

------i-------1---- ---"· 
VAR no no no ---------------+-------- --------
lVfCO sí no no 

-~- -----------!------+---·---··-
VAR sí no no 

---- ------------+--------->-------- -----·--
ARTMA sí no no 

>----- --- ---·-·--------t--------f-------- -
A.RIMA :';Í !JO Jll) 

----- ------·--+-----+---·-----
VAR no no no 

--- ·----·-------+·--------------·-
MCO no no no 

Cointegración y MC E no no no -- -----------+---------f--·---.. -
MCO no no no 

--- ------·-----ic----·---~·-----~--

MCO no no no ------------+---------1-----------
Cointcgración sí no no ---1------------+--------1------·-------

MCO no no sí 
+-----·-----·----------·--· ---

l\..1CO no no sí 
----·----------!-·------·-----+--- --+------ --

MCO sí no no 
-- - ----- !-----·-·------+------+---·---

V AR, no causalidad en ol 

co 
no no no 

sentido de Granger y M 
~----------+·------ -----~-----

VAR no no no 
~·- 1--·-----·-----+-------~------- --

ARIMA, V AR y ajui.i 
no no no 

exponenciales 
~-·!-·------------+------~ r--~-~~----·· 

VAH no no no 
·-- !-·----------+------------------! 

Análisís gráfico no 
-+-----·----+-------- ------· 

no ºº 
IS-LM yMCO no no --- -·----------~----·----- ---------·· no 
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Cuadro 1.1 
Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero 

continuación --·--------------- ---·-
Anali7.a 

J\uto1 tvtétodo 
exogcncidad 

Apoya la neutralidad 

----·---· -------- ··------

Sarv;cnt, 1971* 
'.'vfCO y a11álisís tcóric 

1natcn1ático 

O· 
nn sí 

f----------- --- - -- ~-------- ------
Sargcnt v Wallacc. 1995* 

~lCO y análisís h:órk 

1natc1nático 

o-
no sí 

i\naliza 

cndogencidaJ 

"º 

Jll) 

- -·-- -· --- ----------- -----~-·-------! 
Sl!pbton, J 990 VAR 

-· --~~~-------
llO no 

--·--- ·----·-----<·---
no 

Scrktis y Kousta~, 1990 Cointcgra1;ión sí no no 
~· 

Raü:cs unitarias y causali 
Scr!ctí~ y !viartin, l 'J9r! 

d sentido de Cirangc 

dad en 
sí no no 

~---- -----
Scrktis y Krausc, 1996 Cointcgración no no 

---- ---------- -------+------- -
Scrlcti;; y Brown, 1997 V AR con cointegració n sí no no --- ----

Síms, 1987 /1..-f('() sí sí no 
-· -

Síms y Zha, i 998 V1\R sí no no ---- -----
Spcnccr, 1989* VAR no no no 

---- ----------·- +---------~ ----
Programación lineal (análí 

Suhr, 1999 
co1.10-bcneficio) 

no 
sis de 

no no 

- ·-
I'hanm;ís y Koustar. 1988* MCO sí no no 

-·- -
lht1pa, 1997 VAR 

-· 
no 

-+------·-----e----
no no 

TyrarL 1999 V.l\R 
e-

no no 
------!-·----------+------

no 

VAR sí no no llpadhyaya, 1995 
--- i-·---------+----4f------~ 

lfpadhyaya y J)hannendra, 1995 VAR sí no no 
-+·---------+-----ir------

\Valsh, 1998 VAR no nn 
-

\Vuyts,2000 V1\R no no - --
JI() no /aglcr, 1996 

-
Equi\ihrio general -- '-~---------~---·--

Fuente: Creado por el autor 
*Analizan la neutralidad del dinero mediante los cambios anticipados y no anticipados de este 

Leyenda: 
ARMA - Modelo Autorrcgresivo y de Medias Móviles; 
ARJMA - Modelo Integrado Autorregresivo y de Medias Móviles; 
MCO - Minimos Cuadrados Ordinarios: 
V Alt - Vectores Autorregrcsivos~ 
VECM - Modelo de Vector de Corrección de errores; 
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1.10. ~:I debate de la neutralidad del dinero en Méxko 

Corno se pudo observar, aún falta mucho por hacer en el debate sobre la neutralidad del 

ctinero en México. La razón principal, como se vió en el Cuadro I. 1, estriba en la escasez de 

trabajos en torno a este tema. De hecho, gran parte de los trabajos que abordan este tema, 

en México, füeron realizados antes del período estudiado en esta tesis. Pero eso no quiere 

decir que la neutralidad del dinero no sea un tema de interés, tanto desde el punto conceptual 

corno metodológico, en la economía mexicana. De los pocos trabajos se destaca el de Salas 

e lze ( 1980), quienes indicaron que en ausencia de ajustes en el tipo de cambio nominal, un 

estímulo monetario eleva permanentemente el producto (no-neutralidad del dinero). Más 

tarde ( l 981 ), reforzaron la hipótesis de la no-neutralidad, indicando que existe un fenómeno 

de causalidad de dinero y producto (para esto hicieron simulaciones y probaron la existencia 

de causalidad en el sentido de Granger) ya que los salarios, el tipo de cambio y la tasa de 

interés no están perfectamente indexados a través del tiempo . 

Otros trabajos que se pueden mencionar son los de Barro ( 1979) y el de Copelman y Werner 

( 1 997) quienes apoyan la postura de que el dinero tiene efectos en la producción, ya que la 

expansión crediticia influye sobre esta. Pero, Barro (1979) añadió que no había evidencia 

contundente del efecto de los cambios no anticipados del dinero en la producción y que un 

tipo de cambio fijo llevaría a una relación directa entre el crecimiento monetario de los 

Estados Unidos y el de México. Por su patte, Blejer y Fernández (1980) encontraron que, 

para México, un aumento no anticipado en el crecimiento del crédito doméstico provoca una 

expansión en el sector de bienes no-comerciables y una caída en la producción de los 

comerciables. Según estos autores, este efecto es equivalente al de la curva de Phillips de 

corto plazo en una economía cerrada, y desaparece una vez se ajustan las expectativas . 

Para Galindo y Cardr~ro (1997), la no-neutralidad ocurre porque los salarios nominales no 
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aumentan en la misma proporción que la expansión del dinero debido a la existencia de las 

impertecciones de los mercados y por las condiciones particulares de la política monetaria 

en México . 

Leidennan ( 1984) y Kamas ( 1985) indicaron que, para México y Colombia, el efecto del 

dinero sobre el producto no es estadísticamente significativo, aunque Friedman y K, étner 

( 1992) encontraron que esta relación es transitoria. Casterns y Reynoso (1997)" y el Banco 

de México también apoyan la neutralidad del dinero. Aspe ( 1993) apunta a favor del análisis 

de la sorpresa monetaria y de los cambios anticipados del dinero para ver los efectos de estos 

en la producción . 

La postura del Banco de M ''·<ico a favor de la neutralidad del dinero ba sido parte 

fündamental para establ•·cer como objetivo primordial la estabilidad de la inflación (Castems 

y Reynoso, 1997; Banco de México, 1998). Según su informe anual (1998), "ningún país ha 

logrado obtener un crecimiento económico sostenible mediante la expansión de la oferta 

monetaria". Esta postura del Banco de México, adicional a su principal objetivo de política 

monetaria, son de gran importancia y trascendencia. Pero, dado los sucesos ocurridos en el 

período estudiado, en especial en la década de los 80's, es dificil establ·cer si, el Banco de 

México, ha seguido uno o varios modelos macroeconómicos y su lineamiento teórico . 

Aunque, se tiene conocimiento de que los gestores de los Bancos Centrales no pueden 

prescindir de las estimaciones econométricas. Para elaborar la política monetaria se necesita 

al~: idicional a la información cualitativa que suministra la teoría. Por lo que es importante 

tener información cuantitativa sobre las relaciones de las variables, las magnitudes y rezagos . 

Dadas estas razones, en los próximos capítulos, se enfatizará el análisis estadístico y 

18 Estos fuertes defensores de la neutralidad del dinero en México fueron criticados por Galindo y Cardero 
( 1997) en el sentido de que su afirmación se basa en un tnodelo V AR con cointcgración con ingreso real y 
agregado n1onctario non1inal, lo que resta fuerza al argu1ncntoya que los órdenes de integración no son iguales . 
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cconométrico para así comprender mejor la política monetaria y la neutralidad del dinero en 

México. Como punto de partida. en el próximo capítulo, se presentarán los hechos 

estilizados que puedan servir para detectar la presencia o no de la neutralidad del dinero en 

,,J caso de Móxico 

1.11!. Resumen 

Según la discusión sobre la neutralidad del dinero, ha sido un tema de gran debate, tanto a 

nivel teórico como aplicado. Inclusive, en las posiciones que están a favor o en contra de la 

neutralidad del dinero, existen diferencias en términos teóricos, de demostración y 

metodológicos Por lo que, a pesar de la gran discusión. interés e importancia del terna, no 

está claro si existe un consenso acerca de la neutralidad del dinero y su demostración. Lo 

anterior se desprende d debate teórico y del Cuadro 1.1. Hay que recalcar que la 

investigación acerca del tema, en México, es muy escasa, en especial en los últimos años; 

por lo que no representa resultados concluyentes . 

lin elemento para analizar la neutralidad del dinero, en la economía mexicana, es la posición 

del Banco de México a favor de esta. Pero, resulta dificil establecer, en base a los trabajos 

presentados, si esta institución ha ejecutado su política monetaria asumiendo la posición 

antes mencionada, ha utilizado uno o varios modelos macroeconómicos y qué line •iento 

teórico siguen. Parte de esto se debe a los sucesos ocurridos en el periodo estud,,,. d, en 

especial en la década de los 80's, y a las políticas económicas estrncturales ejercidas . 
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C:APÍTUI.O II 
UN ANÁLISIS DE LA POLÍTICA 

MONETARIA EN MÉXICO (1980 -1994) 
"Ahora que ya estábamos seguros 

de que el dinero no da la.felicidad, 
descubrimos que la macroeconomía sí. ·· 

David Trueba 
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C'apítulo II: Un análisis de la política rnonctaria en México ( 1980-1994) 

11.1. Introducción 

Ln este capítulo se analiza la evolución de la política monetaria a través de sus objetivos, 

ejecución y alcanzes, que, en parte, servirán para detectar la presencia de la neutralidad del 

dinero en la economía mexicana . 

Como punto de partida, se estudia la evolución de los objetivos de la polwca monetaria y la 

forma de ejecución para cumplir con estos. Para determinar si esta ha influido en las 

variables macroeconómicas, se analizará la existencia de una relación estable y significativa 

entre una variable monetaria y alguna macroeconómica. De este modo se sabrán los alcanzes 

de la política monetaria en México, y en que casos puede influir. El análisis se realizará 

mediante la revisión de la información estadística disponible. En primer lugar, se hará un 

análisis gráfico bivariado. Esto con el propósito de ver si, por sí sola, la política monetaria 

influye en el comportamiento de diferentes variables. Luego, se realizarán pruebas de raíces 

unitarias para analizar la existencia de una trayectoria común en la evolución de las 

magnitudes estudiadas (Surinach, Artís, López y Sansó, 1995) . 

De esta forma se puede observar en cuales variables la incidencia de la política monetaria es 

más clara y eficaz al establecer metas u objetivos. Pero, de no encontrar relaciones en 

algunos casos, no se descarta la existencia de una relación a largo plazo entre un conjunto 

de instrumentos de política . 

Este capítulo será de gran ayuda para determinar como la teoría, los objetivos de política 

monetaria y los puntos de vista del Banco Central concuerdan correctamente con la realidad 

de la económica mexicana, y de esta manera tener un marco más claro al momento de 

analizar la neutralidad del dinero en México . 
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(~apítulo fI: Un análisis de la política 1nonctaria en México ( 1980-1994) 

11.2. Objetivos y ejecución de la política monetaria en México (1980-1994) 

1 '.n términos generales, es dificil señalar si la política monetaria del Banco de México se ha 

basado ' uno o varios modelos macroeconómicos y sus lineamientos teóticos. Esto es 

indicador de que esta, en el periodo analizado (en especial para la década de los ochentas), 

ha pasado por un proceso de transición. Como se puede observar en el Cuadro 11. 1, la 

política monetaria ha evolucionado tanto en sus objetivos como en su ejecución, en función 

de los sucesos ocurridos en el período y de los programas de ajuste estructural. 

Periodo 

1980 .. ]')82 

J ~)8.1 - 1985 

Cuadro H.l 
Objetivos y ejecución de la política monetaria en México 

--·--·--- ara el período de 1980-1'194 -----------
l'rogrmna 

estructural 
( lhjetivo de Política 

:\1onctaria 
Forrnas de ejecución de la Política ~lonetaria 

-------+----- _______ ,_¡_ ____ ----

N/1\ Fmncntar el ahorro interno y 
exkn10 hacia actividades de 
inversión productiva de los 
sectores púhlico y privado 

------·--+----------
l'rogratna 
Inmediato de 
Reordena-miento 
cconórnico 
(PIRE) 

,\batir el rítn10 de 
crecimiento del nivd de 
precios, promover el ahotro 
interno y rcconstn1ir las 
rcsm·vas intemaeionalcs en 
posesión del Han1:0 de 
;\{éxico 

1, Politica tnonctaria acomodat1ca, en especial de las 
ncci:sidadcs de Jinanciamicnto del déficit pú1'/ico. 
2. La evolución de los agregados n1onetarios estuvo 
dctenninada por !os movitnientos de la base monetaria y la 
tasa de inten.'s (1980-1981 ). 
1. Se manejaron las tasas de inter&.l pasivas en fi.itu.:ión de las 
tendencias de las internacionales, así como de la flotación 
crunhiaria y Ja inflación esperada (t 98 l ). 
4. Se rcali7ó una subasta de depósitos a plazo fijo (1981 ). 
5. Se l.--stahlcció un depósito de regulación monetaria (1981 ). 
6. hl Banco de !\.-léxico !mió de mantener bajos los nivdes de 
liquidez en la economía (1982). 
7. Se utilizaron cuatro instrumentos distinto¡.; (1982): 
i. 1 ..as lasa'> de interés en sus niveles y estructura; 
ii.J Áls depósitos obligatorios de regulación 1nonetaria 
iii. Subastas de depósito a plazo fijo entre las imrtitucioncs de 
cn~dito; 

iv. Se colocaron CETES en el público. 

l. La política n1onctaria se reorientó a controlar la li4uidcz y 
a revertir el pnx:eKo de desíntcnnediación financiera de 1 982 
(1983) 
1. Choques de restricción monetaria. 
2. Se controló la liquidez n:i;ultantc del financiruniento 
interno y del aumento en el valor de los activos sobre d 
exterior (1984 - 1985). 
1. Establecieron controles sobre los activos de la banca y 
r\Xurrieron a diversos instnunentos de regulación monetaria 

_, -----·-- ----·----------------··-
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[-¡;cdodo 

1 ')8(, 

1987-\!)88 

1 ()89 - 1 ()94 

('apitulo II: lJn análisls de la política 1nonctaria en México ( 1980-1994} 

Cuadro 11.1 
Objetivos y ejecución de la política monetaria en México 

para el período de 1980· l 994 

Programa 
.:strudural 

'rograma de 
·\ 1 i en to 
Crcc1m1cnto 
(P ,\C) 

I' a <: t o d e 
Solidaridad 
Económica (l'SE) 

Pacto para la 
..::stahilidad y 
crcc1n11cnto 
cconó1n1co 
(PECE) 

continuación 
·-,-'--~-· 

Ohjctivo de Políti1:a 
\Iondaria 

\lisnw que .::n d PIRF 

Estabiliza1 la inflación 
(198'/). 
,\ctuar en conjunto con la 
política crediticia y camhiaria 
para r..:ducir rápidamente (a 
infla..:ión, sin frenar la 
producción (1988) 

Estabilizar el nivel de precios 

Fonnas de ejecución de la Política :Vfonctaria 

1. Control de la liquidct'. 111ediantc la política de cho4ucs 
monctanos. 
2. Jln)\ongación de la vigencia de tncdidas de rcslricción 
crediticia ... Joptada en novien1bre de 1985. 

.1. 1 .as medidas crediticias fueron para evitar !as presiones 
que una liquidez cxct.>siv:t pudo hahcr ejercido sobre !a 
dcmar1da agregada ( 1986) . 

1. J)ctcnninación de la ofi~na tnonctaria por la evolución del 
:i!do de la balanza de pagos. 

. \pcrtura del mercado de capitales. 
l. Sustitución dd encaje legal con el coeficiente de liquidez 

(1988). 
4. :Vlodificación de la politica 1nonetaria mediante el 
esquema de encaje prmnedio cero (la politka 1nonetaria se 
concentra en controlar sólo la base 1nonet<1ría) ( 1988) . 
5. Definición del aun1ento anual de la base de acuerdo al 
cn:ciniicnto esperado del produdo (l 988). 
6. S.: sustiluye d encaje lega1 por el cocfícicntc de liquidez 
( 1988) . 

l. J ,iberali/,acióu de la tasas de intcrC>s pasivas del sistema 
bam.:ario (1989-1994) . 
2.Contracción del \..Tédito del Banco de \féxico. 
3. Eliminación dd enca,je legal (1991 ). 
4.E!iminat.:ión del coeficiente de liquidez aplicable a los 
activos denon1inados en pesos (1991 ). 
5. :Vfayor libertad de colocación del crédito sin restricción a 
scdores prioritarios, sino a los que n1cjor cmnpiticran por el 
nus1no. 
6.Elimi11at.:ión de los techos de crédito dirigidos 
específican1cntc a los bant.:os t.:mncrciales . 
7.El Banco de 1-féxico aplicó una ¡mlitica activa 
compen!>atoria mediante operacium ... -s de 1ncrcado abicrto 
para ntodcrar las fluduacioncs en la liquidez originados por 
movimientos de capitales (1992) . 
R.t'v1cdiantc el manejo dd crédito ink.·Tilo se buscó que la 
expansión de la oferta de hase monetaria respondiera a los 
1..'atnbios de la dcnmnda esperada Je c.'>'le (1993). 
'J.Compensación parcial del impat.1o 1noneta1io del influjo 
de ~pita!. 
1 O.El Banco de Jvféxico realizó opcracim1cs de esterilización 
monetaria para reducir las pres1ont.'S cx.:csivas sobn: el 
creci1uicnto de esta ( 1993) 
11.En 1994 se trató de disminuir !a oferta de base monetaria 
inediante el establecimiento de témiinos más onerosos para 
la atención de esta. 
12.Se buscó amortiguar los efectos de ~pcculación y 
restablecer el equlibrio en el 1nercado de divisas ( 1994). 
13.El Banco de México se vió obligado a reponer la liquidez 
que se perdía en ll\ mercado, por lo que autnentó su \..T~dito 
mtcrr10 . 

~·-----·---------·----

Fuente: Informes anuales del Banco de México (1980-1994) 
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Capítulo íJ: Un anúlisis de la política 1nonctaria en México ( 1980-1994) 

;\principios del período estudiado, como se observa en el Cuadro ll.1, se seguía una política 

monetaria expansiva y acomodaticia en función de las necesidades de financiamiento del 

sector público Lsta fue característica en la década de los sete1 ' Pero, sucesos cor< ' la 

disminución de los precios del petróleo en 198 1 (el cual fue un factor importante para la 

crisis de deuda de 1982) y la del 1987; los programas de ajuste estructural impulsados por 

el FMI, el Banco Mundial y sugeridos por el Consenso de Washington; la crisis de las bolsas 

de valores a nivel mundial en 1987 y los problemas que traía una alta inflación a la economía 

mexicana, afectaron los objetivos y la ejecución de la política monetaria . 

Dado los sucesos antes mencionados, los objetivos de política monetaria evolucionaron, a 

través del período estudiado, hasta llegar a sólo controlar la inflación, (Cuadro ll.1 ). Bajo este 

contexto el dinero se asume neutral y la política monetaria debe generar un ambiente 

confiable para que no hayan efectos sorpresa que puedan afectar la inflación. Esto es 

congruente con el nuevo monetarismo y la nueva escuela clásica. En términos generales, se 

busca una meta de inflawm y la política monetaria se ajusta para lograr esta . 

Para cumplir con este objetivo, se tomaron algunas medidas basadas en las escuelas de 

pensamiento que favorecen la neutralidad del dinero, como la liberalización comercial, la 

financiera, las medidas de privatización que caracterizaron la economía mexicana 

(especialmente desde 1982) y la autonomía del Banco de México (a partir de 1993) . 

Dado estos cambios, en la economía mexicana, resulta dificil señalar, de manera subjetiva, 

los resultados obtenidos mediante las acciones de política monetaria analizando solamente 

los objetivos y la ejecución de esta, para así llegar a al¡,'l!na conclusión sobre la neutralidad 

del dinero. Es por eso que en este capítulo, como punto de partida, se investigará si existe 

tma relación estable y significativa entre los agregados monetarios seleccionados (MO, M2 

y · f4) y diferentes variables macroeconómicas (seleccionadas en función de lo< 1bjetivos y 
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(,'apítulo 1 I: Un anúlisis de la política 1nonctaria en México ( 1980-1 994) 

ejecución de la política monetaria) Mediante este análisis, se podrá investigar los alcances 

y la ,,dluencia de la política monetaria en el comportamiento de diferentes variables 

macroeconómicas. Esto, con el objetivo de observar en cuáles la incidencia de esta es más 

clara y eficaz al momento de establecer metas u objetivos. En particular, se hará especial 

énfasis en la relación de la evolución de los agregados monetarios nominales con el indice 

nacional de precios al consumidor (INPC), la pr, ucción real, la tasa de interés, el crédito 

interno y el tipo de cambio real. 

11.3, Hechos estilizados basados en el análisis gráfico 

11.3,a. Ag1·egados monetarios y precios 

! .as gráficas de dispersión 11. 1, 11.2 y Jl 1 indican que existe una relación estable entre MO, 

los agregados monetarios M2 y M4 y el INPC. Según los objetivos de política monetaria, de 

los programas de ajuste estructural realizados a partir del 1981, la estabilidad del ritmo de 

crecimiento de los precios aparece como uno o el principal objetivo, según se observa en el 

Cuadro J l. l. Por lo que la relación, mostrada en las gráficas, es resultado del intento que 

hubo, en la mayoría del periodo estudiado, para estabalilizar los precios, independientemente 

de que se hayan utilizado distintas formas de ejecución de política monetaria . 
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Capítulo ll: Un análisis de la política inonctaria en México ( 1980-1994) 

(Jr.:ífica JI. I 
J)ispcrsión entre el agregado 1nonctario (MO) ~l el índice nacional de precios (INPC') 

(1980-1994) 
Series en logaritrnos 

(1 - ----·--- ·-------~------- .. ~·------
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Gráfica 11.2 
Dispersión entre el agregado monetario (M2) y el índice nacional de precios (lNPC) 

(1980-1994) 
Series en logaritmos 
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Capítulo 11: lJ n análisis de la política 1nonctaria en México ( JCJ80- PJ9..f) 

Grúfíco 11.1 
l)ispcrsión entre el agregado 1nonctario (M4) y el índice nacional de precios (TNPC:) 

(1980-1994) 
Series en logarit1nos 

: ¡----

o 

----· ~-~---
6 8 10 12 14 

I ,\-14 

11.3.b. Agregados monetarios y PIB 1·eal 

16 

Según las gráficas presentadas a continuación a niveles bajos de los agregados monetarios, 

el PI B real se mantiene estable cuando se incrementa la cantidad de dinero en la economía. 

Aunque, en los niveles relativamente altos de estos agregados, la dispersión del PIBreal 

aumenta. Pero las griificas destacan la ausencia de una relación estable entre los agregados 

monetarios y el PIB real. Por lo que estos, por si sólos, no pueden controlar el 

comportamiento de la producción real. En este caso, será interesante investigar si, en 

conjunto con otras variables, el dinero puede o no tener efectos sobre la producción real. 
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Capítnlo TI: Un análisis de la política rnonctaria en México ( 1980-199.+) 

Gráfica II.4 
IJ1spcrsión entre el agregado monetario (MO) y la producción real (L Y) 

(1980-1994) 
Series en logaritn1os 
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Gráfica 11.5 
Dispersión entre el agregado monetario (M2) y la producción real (L Y) 

(1980-1994) 
Series en logarihnos 
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C'apítulo I1: Un análisis de la política inonctaria en México ( 1980-199"1.) 

Gráfica !l.(, 
\)ispcrsión entre el agregado 1nonctario (M-l) y la producción real (LY) 

(1980-1994) 
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11.3.l'.. Agregados mo11etarios y tasas de interés 

Al hacer el análisis gráfico se percibe una gran dispersión entre los agregados monetaiios y 

la tasa de CETES a 91 días. Para valores bajos (los cuales son dados a principio del período 

estudiado) existe una relación estable. Lo cual t:s resultado de los objetivos y la ejecución 

de la política monetaria de 1980 a 1982 (ver Cuadro 11.1). Pero, cuando se observan los 

valores relativamente altos, la dispersión aumenta y se presentan varios cambios estructurales 

(representados por los puntos de inflexión de las gráficas) . 

Según estos resultados, se pueden considerar dos puntos principales. El primero es que la 

tasa de los CETES, en especial a finales de los ochentas y principios de los noventas, tiende 

a ser un indicador pobre de la postura de la política monetaria. Esto es apoyado por el Banco 

de México (1994), ya que, para esta institución, la tasa de los CETES posee las siguientes 

características: 
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Capítulo ll: Un análisis de la política tnonctaria en México (1980-199.+) 

1 Su calificación de riesgo crediticio los convi11ió en el único valor en moneda nacional en 

el que podían invertir un buen número de fondo de pensiones del exterior . 

2. El Banco de México efectúa la mayoría de sus operaciones de mercado abierto tomando 

CETES en garantía, circunstancia que exige a los bancos la disponibilidad de dichos valores 

en caso de que deseen obtener liquidez del Instituto Central. 

3 1 .a regulación vigente exige a algunas sociedades de inversión la tenencia de CETES, 

factor que estimula la demanda de dichos valores . 

El segundo señala que esta dispersión presentada en las gráficas puede ser indicador de que 

la exististencia de alguna relación entre el comportamiento de la tasa nominal de CETES a 

91 días y los agregados monetarios está en función de un conjunto más amplio de variables 

y no sólo la relación exclusiva de estos. Estas pueden ir desde los choques externos; los 

cambios institucionales; la situación de las finanzas públicas; las políticas de cambio 

estructutral, principalmente ocurridos en los ochentas y el comportamiento de las 

expectativas de los agentes . 

Pero, de cualquier modo, estos resultados indican que los procesos asociados a la 

determin:rción de la tasa de interés son complejos y su comportamiento dificilmente puede 

ser influido de manera consistente mediante los cambios en la cantidad de dinero . 
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Capítulo 11: Un análisis de la política inonetaria en México ( 1980-l 994) 

Grilfiea ll.7 
llispcrsió11 entre el agregado monetario (Mil) y· la tasa ele CFTES a 91días (LR) 

(1980-19')[) 
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Dispersión entre el agregado monetario (M2) y la tasa de CETES a 9ldias (LR) 
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Gnílica !l. 9 
1 ltspcrsión entre el agregado monetario (M4) y la tasa de CETES a 9 ldías (LR) 

(1980-1994) 

" 

Series en logarit1nos 
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11.3.d. Agregados monetarios y crédito interno 

Para procurar la estabilidad de precios, el Banco de México (1986-1994), ha tratado de no 

determinar directamente los precios de los bienes y de los servicios. Lo que ha intentado 

hacer es actuar sobre alguna variable intermedia que guarde una relación estable con el nivel 

de los precios. Según este (1990), la vruiable que mejor se presta para este tipo de 

intervención es la base monetaria, la cual coincide casi totalmente con el monto de los 

billetes y monedas en circulación . 

En una economía como la de México, la oferta de base monetaria tiene dos füentes: la 

monetización de la reserva internacional neta y la variación del crédito interno neto del 

Banco Central, el cual constituye el instrumento por excelencia de la política monetaria. De 

esta manera, dada la demanda de base monetaria, en la medida en que la acumulación de 

66 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Capítulo JI: Un análisis de la política rnonctaria en México (1980-1994) 

rcsc as internacionales implica una ofe11a excesiva de aquella, el Banco de México debe 

proceder a disminuir su crédito interno neto. Este control se comprueba al ver la relación 

estable entre MO y el crédito interno, según lo muestra la gráfica II.1 O . 

Pero, aunque se observa una relación similar con los agregados monetarios M2 y M4, para 

el Banco de México en algunos años la evolución de estos y el crédito interno no son 

compatibles. Por ejemplo, en 1990 la tasa de incremento de crédito neto del Banco de 

México empezó a descender a partir del segundo trimestre de 1990, pero la de M2 se aceleró 

y sufrió una en el tercero (Banco de México, 1990). En contraste, la tasa de crecimiento 

anual de M4 osciló alrededor de su tendencia a lo largo del año (ver Apéndice A) 
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Capitulo lf: Un análisis de la política monetaria en México (1980-1994) 

Grilfica JI. l l 
f)i~pcrsión entre el agregado 111onctario (M2) y el crédito interno (LCI) 

( 1980-1994) 
Series en logaritrnos 
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C'apítulo 11: U u análisis de la política tnonetaria en México ( 1980-1994) 

11.3.c. Agregados monetarios y tipo de cambio real 

Como se ha visto en la mayoría de los análisis anteriores, a excepción del l N PC y el crédito 

interno, las gráficas muestran una gran dispersión entre los agregados monetarios y el tipo 

de cambio real. Fsto es indicador de que las fluctuaciones reales de esta variable no son 

fünción de cambios en los agregados monetarios y viceversa. Lo anterior se observa bajo los 

diferentes regímenes cambiarios los cuales van desde el deslizamiento predeterminado, 

esquemas de bandas, hasta la libre flotación del tipo de cambio, adicional a los cambios 

estructurales ocurridos . 
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Capítulo JI: Un análisis de la política 1nonctaria en México ( 1980-1994) 

Grilfíca JI 1"1 
Dispersión entre el agregado monetario (M2); el tipo de cambio real (LER) 

(1980-199.\) 
Series en logaritrnos 
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Capítulo ll: Un análisis de la política monetaria en México (1980-199+) 

11.4. Orden de inte~ración de las series estudiadas 

1 ·:n esta parte se analizará la existencia de una trayectoria común en la evolución de las 

magnitudes estudiadas anteriormente. Esto se realizará a través del orden de integración de 

las series. De encontrarse un orden de integración similar entre un agregado monetario y una 

o varias series macroeconómicas, se podrá hablar entonces de una relación estable y de la 

capacidad de la política monetaria para influir sobre estas . 

Adoptando un nivel de significancia de 'í por ciento, los resultados de interés, están 

sintetizados en el Cuadro II.2. En el mismo se presenta el orden de integración de las 

variables, a través de las pruebas Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron . 

Dado los resultados obtenidos en el Cuadro 11.2 existe una similitud en el orden ele 

integración entre los agregados monetarios nominales, el índice nacional de precios al 

consumidor y el crédito interno. Esto permite establecer la existencia de una relación 

estable entre estas variables . 

No se encontró un orden de integración similar con el resto de las variables. Por lo que, los 

cambios ocurridos, tanto institucionales (los cuales pueden ser vistos mediante los cambios 

cstrncturales) corno los ele choques aleatorios <m el sistema, tuvieron diferentes efectos. Es 

decir, que el proceso generador de datos y las consecuencias de política económica difieren 

@trc estas variables y los agregados monetarios (Suriñach, Artís, López y Sansó, 1995; 

Maddala, 1996; Maddala y Kim, 1998). En este c<c ,J, si se hacen combinaciones lineales de 

estas, se generará un término de error con un orden de integración mayor a cero indicando 

la no presencia de una relación estable en el largo plazo y la dinámica de esta dificilmente 

podrá representarse a través de un modelo de corrección de errores . 
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Capüulo II: Un ami lisis de la política monetaria en México (J 980-199.\) 

Cuadro Il.2 
Pruebas A-º!._y_ PP ~~_E~íces unitaria' 

-
Variable 

Mo 
----

6h.M0 

M2 

AM2 

M4 

11!Vl4 
r------------ -

I' 

y 

R 

>----------------
TCR 

A l\'R 
---------- -

Fuente: .Estünacioncs propias 
*Indica significancia al 95 CX1 

AIJI' 

0441 
----------

-1.071 

-3.524* 
- ----

0.(1(i4 
-----

0.981 
-

-:,_J84* 

ll.'ni 

-0.847 
---

-J.298* 
-------
-O 249 

--------
-Ll47 

--
-3.6(i6* 

1.486 

-J,295* 

-llJ86 

-3'146* 

-0,083 
-

-3JJO' 

pp 
- --------

], 105 
·-- -

-Ll81 

. .t).188* 

.. J._'599 
- -------

-L747 

·-8.360* 

1.476 

-1.569 

14.472* ,_ ------
1,()86 

-L27<J 

.. (i.5.l 1 * 

],(15<1 

-16.022' 

-O 31) 
----

8, 1.1 
----

-0204 

--8322' 

a/ A1nbas pruebas se realizaron sin intercepto ni tendencia, dada la no significancia de estas al diferenciar las 
series. 
Leyenda: 
/\ representa las veces que se diferencia la serie; 
MO es la base n1onctaria: 
M2 es un agragado rnonctario: 
M4 es un agregado 1nonctario: 
P es el índice general de precios: 
Y es el nivel de producción en térn1inos reales: 
H es la Tasa de Cetes a 91 días 
TCH es el tipo de cambio real: 

Estos resultados, anuado al análisis gráfico, indican que los procesos asociados a la 

determinación de variables macroeconómicas reales, como el PIB y el tipo de cambio, y de 
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Capítulo ![: Un análisis de la política monetaria en México (1980-199~) 

la tasa nominal de interés, son sumamente complejos y su comportamiento no puede ser 

influido solo a través de los cambios en niveles de los agregados monetarios. Es decir, que 

la determinación de estas variables, aún si existiera alguna relación con los agregados 

monetarios, puede depender de un conjunto más amplio de factores. Entre estos se 

encuentran el análisis de variables monetarias reales, la consideración de los efectos 

dinámicos de cboques de política monetaria y la determinación de un modelo dinámico que 

muestre una relación estable en el largo plazo ··que considere las variables que utiliza Banco 

de México al ejecutar su política monetaria. Se tiene que analizar si este modelo dinámico 

toma en consideración la cndogeneidad o exogeneidad del dinero y si se cumple o se rechaza 

la crítica de Lucas, entre otras cosas . 

Por le ,¡uc, la propuesta para probar la neutralidad del dinero a través de la inefectividad de 

la política monetaria es viable. En los siguientes capítulos, se considerará una prueba de 

neutralidad alternativa que consiste en suponer que los agentes forman las expectativas de 

modo racional. 

11.5. Resumen 

La evolución de los objetivos de política monetaria y la gran cantidad de maneras en que el 

llaneo de México ejecutó esta, no deja claro cual o cuales modelos macroeconómicos han 

seguido y su lineamiento teórico. Esto es caracteristico de que la política monetaria ha 

pasado por un proceso de transición. Por lo que resulta dificil determinar cuales fueron los 

resultados obtenidos mediante los objetivos y la ejecución de esta para así llegar a alguna 

conclusión sobre la neutralidad del dinero . 

A raíz de lo anterior, se realizó un análisis gráfico bivariado y de raíces unitarias para 

d<'"'rminar si la política monetaria, por sí sola, estaria en condiciones de influir en el 
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Capítulo II: lJn análisis de la política 1nonctaria en México ( 1980-1994) 

comportamiento de diforentes variables. De es1i !tanera se observó en cuales variables la 

incidencia de la esta es más clara y eficaz al momento de establecer metas u objetivos . 

Según los resultados obtenidos, los agregados monetarios analizados muestran una relación 

estable con el nivel de precios y con el crédito interno. Por el contrario, con las otras 

variables se encontraron resultados diferentes. En base a la evidencia empírica presentada 

en este capítulo, los procesos asociados a la determinación de las variables 

macrocconómicas, a excepción del nivel de precios y el crédito interno, son complejos. Por 

lo que, el comportamiento de estas variables, no puede ser influido solo a través de los 

cambios en niveles de los agregados monetarios. La determinación de estas, aún si cxisti.r a 

alguna relación con los agregados monetarios, depende de un conjunto más amplio de 

factores . 

Por lo que, se considerará la propuesta de la inefectividad de la política monetaria para 

probar la neutralidad del dinero. En el próximo capitulo se presentará la metodología a 

scgwr 
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Capítulo m: La neutralidad monetaria en Méxíco: Metodología v análisis 

11 L: lntrnducciún 

l•:n l: .. . : capítulo se expone la metodología a utilizar para probar la efectividad de los cambios 

anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en la producción real. Para ello, es necesario 

con:;truir una serie de tiempo estimada de la base monetaria19
. El período a estudiar se basará 

en datos trimestrales, sin desestacionalizar20
, desde 1980 hasta 1994 . 

rn capítulo se divide en tres partes. En la primera parte se presenta la metodología teórica. La 

segunda presenta la metodología econométrica para crear el modelo de base monetaria, la forma 

en que se calculará la parte anticipada del dinero y la sorpresa monetaria y como se prueba la 

influencia de estas variables en la producción real. En la última un resumen de lo más relevante . 

111.2. Metodología teórica 

Como se vió en el primer capítulo, el análisis u~ .us cambios ar1ticipados del dinero y la sorpresa 

monetaria surge de la propuesta de la inefectividad de la política monetaria, de la teoría de 

expectativas racionales . Barro (1977, 1976, 1979, 1997), fue el primero en probar 

empíricamente lo anterior, para la economía de los Estados Unidos. Su método se basó en 

mínimos cuadrados en dos etapas, utilizando rezagos y algunas variables que mejoraron la 

especificación del modelo. Utiliza una función de crecimiento de la oferta monetaria para 

obtener una "serie de crecimiento no anticipado de la cantidad de dinero". A partir de los 

trabajos de Barro, han habido un si número de contribuciones para probar los efectos del dinero 

anticipado y la sorpresa monetaria, los cuales fueron discutidos en el primer capítulo . 

19 Una serie de tic1npo es un conjunto de observaciones sobre los valores que toma una variable en 
diferentes n101ncntos del tic1npo. "f'al infonnación debe ser recopilada a intervalos rcgular1's, por cjcrnplo, en 
ror1na diarin, sen1CJnal, niensual, triniestral, anual . 

1.o nsto con el propósito de captar si las decisiones de los agentes econó1nicos, en un detenninado trünestre del 
año cstan correlacionadas con las decisiones to1nadas el mis1no tritncstrc de otros años . 
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C'apítulo 111: La neutralidad n1onctaria en México: Metodología _y aruílisis 

i\ctualmcnte, existen dos métodos para probar la inefectividad de la política monetaria 

( Maddala, 1 9% ). Uno se conoce como el método directo (o prueba de expectativas racionales) 

y el otro como el indirecto (Jha y Donde, 2000; Maddala, 1996; Maddala y Kim, 1998) Si el 

método directo, cumple con las siguientes tres condiciones: 

1 que los valores observados y los estimados cointegren; 

2. el. factor de comtcgración (d-b) debe ser uno (ver Apéndice A); 

3. la diferencia entre estos debe ser un proceso de, J1do blanco; 

se considera oue el modelo es un buen generador de expectativas. Por lo que, cualquier 

movimiento futuro es captado por este, a menos que ocurran eventos no esperados . 

Fl método indirecto se basa en la estimación de una serie anticipada, otra de sorpresas y en 

probar los efectos de estas variables en el sector real. Ambas deben ser analizadas por separado 

y si el dinero resulta no-neutral esto no implica que los agentes sean irracionales. Este es el 

método más utilizado, ya que presenta evidencia contunden,,; en cuanto a la neutralidad del 

dinero porque relaciona la parte anticipada de este y la sorpresa monetaria con el sector real (Jha 

y Donde, 2000) . 

Actualmente, se conocen varios métodos indirectos. Uno de estos es el de Barro, antes 

explicado. Pero, dadas las técnicas econométricas actuales han surgido nuevas formas de probar 

la propuesta de la inefcctividad de la política monetaria. Por ejemplo, Darrat ( 1985 y 1987) 

calcula la sorpresa monetaria y la parte anticipada del dinero mediante un VAR e investiga si 

estas variables se correlacionan con la producción real. Makin (1982) y Grnsman ( 1981) 

calculan estas variables mediante la metodología Box-Jenkins y, utilizando mínimos cuadros 

ordinarios, prueban su efectividad en 1a tasa de interés real y el desempleo. Por otra parte, Jha 
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y Donde (2000) utilizan un V AR con comtegraciim y calculan un modelo de corrección de 

errores, prueban la sign1ficancia de los coeficientes alfa y la correlación del término aleatono 

de la ecuación de ofc11a monetaria y el de la producción . 

1 '.n esta tesis, se propone una prueba alternativa basada en la estimación de un V AR con 

cointegración a través de la metodología de lo general a lo específico, ya que, como se vió en 

el segundo capítulo, no se sabe con exactitud cual es el modelo que utiliza el Banco de México 

para llevar a cabo su política monetaria. De la combinación lineal de variables seleccionadas, 

se obtiene el modelo que servirá para calcular la parte anticipada del modelo y la sor¡ 

monetaria. J ,uego, mediante las pruebas de no-causalidad en el sentido de Granger y 

superexogencidad se probarán sus efectos en la producción real. A continuación se presenta 

detalladamente la metodología propuesta . 

11.3. Metodología econométl"Íca 

Dentro de los modelos dinámicos, uno importante es aquel en el cual la variable endógena 

depende de las expectativas que tienen los agentes económicos del presente o de las que tuvieron 

en el pasado acerca de los valores fi.ituros de alguna exógena (o de la misma endógena) . 

Es un principio generalmente aceptado que las decisiones económicas se toman en un contexto 

dinámico y ba1• :ondiciones de incertidumbre (Argadoña, Gaméz y Mochón, 1996; Hendry, 

1997; Spanos, 1997). Por otro lado, las múltiples inercias de una economía real hacen que los 

efectos de las variables sobre los agentes económicos (como las posibles inte1venciones de 

politica económica, por ejemplo), se dejen sentir durante cierto tiempo. Entonces, un esquema 

óptimo de toma de decisiones por parte de los agentes económicos debe incorporar tal ··;efectos . 

i\I hacerlo, las decisiones que se toman en un período, dependerán de factorns conocidos y de 

otros sobre los que no se dispone sino de una previsión. Por ejemplo, la inflación puede 

depender del dinero y/o de su valor esperado . 
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Capítulo lff: f,a neutralidad monetaria en México: Metodología v análisis 

LI ,,upucsto de racionalidad de expectativas no impone ninguna forma funcional a la formación 

de las mismas, sino que postula tan sólo que los agentes utilizan de manera óptima la 

mfonnación disponible Como se vio en el primer capítulo, 11: denota el conjunto de información 

que disponen los agentes, Estos forman sus expectativas racionales mediante la esperanza 

condicional en el conjunto dr información de dicha v:i'iable: 11 { l'(X¡+] j11)}, En 

consecuencia los errores racionales de previsión ,,m impredecibles, y no se presentan problemas 

de autocorrclación . 

l ,a esperanza condicional es el mecanismo de predicción óptimo de una vana ble, dado un 

conjunto de información (Ben, Fung y Kasumovich, l 997; Can ova y De Nicolo, 2000; Makin, 

1982), Pero existe et problema de que para su cálculo es preciso especificar la distribución de 

probabilidad conjunta de todas las variables ~n I1junto a E¡+ ¡, De esta manera podrá obtenerse 

la distribución de probabilidad de E1_ 1 condicionada al resto de las variables de 11, Y por 

último, la esperanza matemática de dicha distribución condicionada; lo que en p1:1ctica es 

dificil El problema es mucho más simple cuando se supone normalidad en la distribución de 

probabilidad conjunta; en tal caso, la esperanza condicional de Xt+ ¡ es una función lineal de 

las variables que condicionan 11 (Fung, 1998), Por lo que se adopta este supuesto en lo 

sucesivo . 

HaJo este supuesto y el de racionalidad de las expectativas, la parte estimada del dinero( 1_1 M, 

E(M, 1 1 ,_,)) es la predicción producida por un modelo o ajuste de serie de tiempo 

debidamente examinado (Rodríguez, 1 996). Estos tipos de modelos analizan el comportamiento 

dinámico de la variable, en este caso M, 0~ f(t), en intérvalos discretos !0, !0 1,, t0 , 2h,, , ,, donde 

h es el cambio en el tiempo, M, es aleatoria, si por cada número real (r) existe la probabilidad 

p(M, < r), donde M, tome valores menores o iguales que r. En términos generales implica que 

hay, por lo menos, un valor de r que O<p(M, = r)<I, 
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Fn el caso en que haya alguna r por la cual p(M, - r) '· 1, la vanablc M, será deterministica . 

l .os valores observados de M, SL onocen como realizaciones de un proceso estocástico, ya que 

no se sabe con exactitud el valor futuro de M,, por ser una variable aleatoria. La distribución 

de probabilidad en variables discretas es normal, con media y covarianza igual a cero y varianza 

constante. Mediante las prnebas de distribución normal se puede especificar cada posible 

realización futura de IV\ la probabilidad asociada a esta. Fn el cast .1 que los valores 

observados están relacionados a través del tiempo, existe una distribución de probabilidad 

conjun, . p(M1' r" M, rh ... , M, '' r1 ), donde r, es el valor realizado de M en el período 1. 

lJna vez determinadas las primeras obse1vaciones, se pueden formar valores futuros de M, 

condicionado a los observados en los distmtos periodos. Es decir, E, (M, . , 1 M1, M,. 1, M,." 

. ... , M1) - E, (M, , , 1 11 ) •C 1 M, . ,. Pero, al no tener un conocimiento preciso de corno el Banco 

ele México lleva a cabo su política monetaria, para la selección de variables, se debe partir ele 

una base teórica que genere un modelo que capture las regularidades empíricas más relevantes 

ele esta . 

111 . .3.a. Base teórica p:u-a generar un modelo V AR con cointegración con el objetivo de 

estimar una función de oferta de base monetal"ia para la economía mexi<:ana: 1980-1994 

Para alcanzar un determinado objetivo respecto a un agregado monetario (como por ejemplo 

M 1 o M2), el Banco Central influye sobre la base monetaria mediante operaciones de mercado 

abimto (a vencimiento o con pacto de recornpra) y préstamos a las entidades de depósitos 

(Mishkin, 1992). La base monetaria se puede relacionar con la oferta de dinero de acuerdo a 

la siguiente ecuación: 

(1) M = m*BM 
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donde Mes ¡,, :rta de dinero; mes el multiplicador monetario21 y BM es la base monetaria . 

l ':I multipltcador monetario indica la cantidad en que se modifica la oferta de dinero, dado un 

cambio en la base monetaria. Este refleja el efecto en la oferta de dinero de los factores que 

determinan la base. Por ejemplo, las decisiones ele los depositantes sobre sus tenencias ele 

efectivo y depósitos a la vista son algunos de los factores que afectan la base monetaria y a la 

oferta de dinero, mediante el multiplicador monetario. Asimismo, los requisitos ele reservas 

impuestos por el Banco Central al sistema bancario y las decisiones de las instituciones 

financieras sobre sus excesos de reservas, afectan la base monetaria y el multiplicador 

1nonctario . 

La base monetaria es el monto de reservas plenamente líquido que permite a los bancos 

comerciales expandir el crédito (Mantey, 1 997; Ascencio y Cabrera, 1998). La base monetaria 

puede definirse por sus usos y fuentes (Mishkin, 1992; Barro, l 997;Ascencto y Cabrera, J 998) 

como: 

(2) BM = RB + BI 

(3) BM oc Al+ CG + CB + ÜA 

donde Rl3 son las reservas bancarias; Bl son los billetes emitidos; Al es la adquisición, por parte 

'·' La fórmula del multiplicador monetario es (Mishkin, 1994; Miller.1998): 
m el l + (C/D)l/lrD + (ER/D) + (C/D)I 
donde r[)cs la tasa requerida de reservas;(~ es la inoncda en circulación: IJ son los depósitos a la vista y ER son 
los excesos de reservas . 
Fl nn1ltiplicador n1onctario es función de la razón entre la 1noneda en circulación y los depósitos a la vista y la 
razón de los excesos de reservas y los depósitos a la vista. Multiplicando la base tnonctaria y el tnultiplicador 
monetario se puede obtener la oferta monetaria. Por ejemplo, si rn ~O 10, C ~ 400 millones de pesos, D ~ 800 
millones de pesos. y ER e 0.8 millones de pesos y la base !TIÜI' ;\aria es de 480 millones de pesos, se puede 
obtener M l. 
M 1 e { 1 Hl.50/ 10.10 + 0.001 + 0.50)} * 480 ~ 2.50 * 480 ~ 1,200 millones de pesos. También sumando los 
depósitos a la vista y la cantidad de dinero en circulación se obtiene la oferta 1nonctaria (Ml). 
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del llaneo Central, de activos internacionales; CB es el crédito que otorga el Banco Central a 

los bancos comerciales:, CG es el crédito que otorga el Banco Central al gobierno y OA son 

otros activos netos del Banco Central. 

El Banco de México ( 1998) tiene como objetivo de política monetaria la estabilidad del nivel 

de precios. A la par se debe buscar la estabilidad en el sistema financiero. Para esto debería 

realizarse una política crediticia que atienda la regulación de la cantidad de dinero a través de 

las condiciones de crédito . 

Además, para procurar la estabilidad de precios y en el sistema financiero, el Banco de México 

debe: 

1 Proteger las tasas de interés de corto plazo. Esto con el propósito de evitar alteraciones de 

liquidez dadas por la pérdida de confianza y cambios estacionales en la demanda de crédito . 

7 Como lo establecen los nuevos monetaristas, para manttmer los objetivos de las variables 

macroeconómicas, el crecimiento de los agregados monetarios debe ser de igual proporción que 

el crecimiento de la economía . 

l ,a variación de la base monetaria será función del comportamiento que el Banco Central 

observe ante ciertos indicadores (por ejemplo, de los precios, como lo indica la corriente 

monctarista). Las variables se pueden agrupar de la siguiente manera: 

1. Internacionalización económica .. Una de las tendencias importantes de hoy en día es la 

internacionaliz:' ·ión o globalización económica. Las economías de diversos países se van 

integrando cada vez más se reducen y eliminan barreras al comercio internacional como lo son 

los aranceles y las cuotas de importación. Por lo que, actualmente, es creciente el número de 

empresas que operan en más de un país. Estas, tienen el beneficio de considerar un conjunto más 
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amplio de oportunidades de inversión y pueden lograr una mejor diversificación, con la 

corrcspond1cnte reducción de riesgo Sin embargo, ,,nfrentan un marco institucional distinto y 

fluctuaciones del tipo de cambio, Por consiguiente, la magnitud de la diversificación de la 

cartera de valores afocta la entrada y salidas de divisas del país y, por ende, los activos 

internacionales en posesión del Banco de Mexico, En este caso sería interesante analizar los 

activos internacionales totales o netos22
; el saldo de la cuenta corriente, o de capitales; la 

relación entre los activos internacionales y las importaciones; el saldo de la cuenta de capitales 

entre los activos internacionales netos, y la relación de estos con las fluctuaciones de la base 

nlonetaria . 

Actualmente, por el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, la economía mexicana 

tiene una relación estrecha con la política económica de los Estados Unidos, Por lo que, los 

cambios en la base monetaria de dicho país pueden relacionarse con los de México, Asimismo, 

un cambio en In tasa de certificados de los E,U (la tasa más representativa) puede afectar la 

determinación del nivel de tasa de interés en México, Esta, por lo general, tenderá a elevarse, 

con el propósito de atraer inversión extranjera y evitar fugas masivas de capital, ya que pueden 

existir tasas más atractivas en mercados financieros menos riesgosos, Para ver esto se puede 

utilizare! diferencial de la tasa de interés real de CE TES a 91 días en México y la de certificados 

a tres meses de Estados Unidos, 

7., Desequilibrio fiscal - Como lo muestra el Cuadro IU, el déficit gubernamental fue 

considerado, a principios de los ochentas, como la principal fuente de variación de la base 

monetaria. Esta variable se puede considerar en términos reales o mediante la proporción con 

respecto al PIR 

:1 Costo del crédito., mediante la tasa de interés el Banco Central puede influir sobre la cantidad 

n Este últin10 se obtiene cuando se restan los depósitos de organis1nos internacionales en el Banco Central 
a Jo~; activos internacionales totales . 
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de crédito que otorgan los bancos comerciales. En este caso, se puede considerar la tasa 

intcrbancaria promedio, la tasa real de CETES a 91 días; la brecha entre la tasa interbancaria 

promedio y la de CETES a 91 dím;, la diferencia entre la tasa de CETES a 91 días y el papel 

comercial, la proporción entre la tasa activa y la de CETES a 91 díás. La tasa activa es la tasa 

de interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito a empresas y particulares (Ascencio 

y Cabrera, J 998). 

!\. Variación en los precios·· Esta variable se toma en consideración para observar la relación 

entre la inflación y la decisión de expansión de la hase monetaria 

5. El efecto de la creación de sustitutos del dinero y el efecto de canalización del ahorro hacia 

instituciones financieras, son algunas de las consideraciones que se pueden analizar al medirse 

el grado de intermediación financiera y cómo influye este en un agregado monetario. Para esto 

se puede utilizar la razón de Mi\ y el PTB . 

111,,3.b. Especificación de las variables a utilizar en el modelo 

1 ,os distintos grupos antes mencionados fueron considerados para la creación de un modelo 

Y AR de la base monetaria de México para el período de 1980· 1994 (ver Apéndice, A). Cuando 

se construyen modelos econométricos el problema principal de partir de aproximaciones de lo 

simple a lo general es que al no estar bien especificado, cuando se intenta mejorarlo sobre bases 

de pruebas estadísticas se t1" 0aJa con procedimientos erróneos (Spanos, 1986 ). El método de 

lo general a lo específico puede ser de descubrimiento más que de confirmación de la forma 

particular que debe considerarse en la construcción del modelo final, en especial cuando no se 

tiene una idea clara del formato de este (Ascensio y Cabrera, l 998; Charemza y Deadman, 

1992; Spanos, 1986) . 

l ,a metodología de lo general a lo específico, propuesta por Spanos (1986 y l 988), leda un giro 
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di l'ercntc a la econometría tradicional, definiéndola como el estudio sistemático del fenómeno 

de mterés usando los datos. Dándole igual importancia a la teoría y a las series observadas y 

un sentido económ1co a cualquier modelo sin violar los supuestos estadísticos y econométricos 

sobre el mecanismo probabilístico por el cual se generan los valores (Loría, l 997; Spanos, 1 986) 

Estas premisas conducen ala creación de dos líneas desarrolladas simultáneam· .1te (J ,oría, l 997; 

Spanos, J 986): 

1. Un marco teórico con un modelo matemático, que luego establece uno estadísticamente 

estirnahlc; 

2. lJn mecanismo probabilístico por el cual se generan datos, conocido como proceso generador 

de información (PGI). Este no es observable, pero se infiere a través del análisis de 

características estadísticas y probabilísticas de los datos, cumpliendo con los supuestos del 

modelo cconornétríco . 

Basados en esta metodología, para seleccionar las variables a utilizar en el VAR de la base 

monetaria, se realizan combinaciones y se investiga la capacidad explicativa entre las que 

componen cada uno de los cinco grnpos, ciando le así concordancia al modelo, con restricciones 

de tipo teórico y econornétrico . 

Con el propósito de no perder la concordancia al añadir rezagos a la combinación lineal de las 

variables para generar el VAR, se realizarán las pruebas de raíces unitarias, estructuras de 

rezagos, cointegración, causalidad, exogeneidad y de especificación incorrecta 23 

Z] '!'odas esta pruebas se exponen en el Apéndice B . 

85 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

(~apítulo III: La neutralidad 1noncraria en México: f\1ctodología y anúlisis 

111.J.c. Estimaciún del dinero anticipado y de la sorpresa monetaria 

Una vez realizado este'" iJunto de prucb;i ·r través de una combinación lineal parecida a la 

siguiente: 

11 n. nk n 

(4) m, ~ a 1 +E Y;m1_¡ +E lfr/,-¡ +E r,_k +}; w1a,_1+ u 11 
i·l j•l k=I l=i 

se obtendrá la parte anticipada que corresponde a la estimación del modelo": 

n n "t n 

¡m, ~ m, "' Cl¡ + E y ¡ffl;-i +E W}tj + E '•-k +E W¡a, ¡• 
i=l j=I k=I H 

l 'I término de error u 11 en ( 4) representan las innovaciones (Sims, 1980; Branson, 1 984) (ver 

Apéndice B), o efectos no anticipados. Este debe tener media de cero y varianza constante y 

representa la sorpresa monetaria (sm) (Kutner y Evans, J 998; Branson, 1984): 

(S) 

111.3.d. Prueba de la inefectividad de la política monetaria mediante no causalidad en el 

sentido de Granger y s1t1perexogeneidad . 

Una vez obtenidas estas series, se procederá:· investigar la influencia de los cambios anticipados 

y la sorpresa monetaria en los de la producctón real a través de pruebas de no causalidad en el 

:n En el caso en que algunos de los parátnctros son no significativos, estos se pueden ir cliininando hasta 
obtener una serie en donde lo sean (Endcrs. 1995; Galindo. 1995 y 1997: Sims. 1980). Para esto se hace una 
pn1cb;1 "F" de exclusión . 
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sentido de Granger. Mediante esta se supone que la información relevante para la proyección 

de los carnhios en la producción no está solamente en las fluctuaciones de la parte anticipada 

del dmero y/o de la sorpresa monetaria. El rechazo de esta sugiere que se pueden realizar 

proyecciones y pronósticos de los cambios en la producción real basados en modelos básicos de 

probabilidad condicional de ambas variables (ver Apéndice B) 

l'arn esta prueba se cstnnará un modelo Y AR de dos variables (los cambios de la parte 

anticipada del dinero y los de la producción) de la siguiente manera25
: 

n n 

(6) Liy, = I: P;<im,; + I: wjiiy,J + µ 1,. 
,- -1 ¡=o1 

·:n la ecuación (6) i1 y, rep1 ~sen ta los cambios en la producción real, y µtt es el término de error 

con media cero y varianza constante. Luego se realiza una prueba de exclusión utilizando como 

ecuación restrini>ida la siguiente: 

n 

(7) Ay, ce I:, P,;<iYt i + µ2! 
]'"I 

dondeµ,,, es el término de error con media cero y varianza constante . 

Para ia prueba de exclusión, se realiza una F(m, 11 _,_, 

~ 5 c:a.bc indicar que la cstitnación de las ecuaciones (6 y 8) es análoga al método de mínimos cuadrados en dos 
etapas. Este es el procediinicnto que se utiliza si se supone que las variables exógcnas se conocen en el período 
t-1 y que los errores no están correlacionados (Maddala, 1996). Los estimadores calculados de esta fonna son 
consistentes. es decir. que convergen hacia sus verdaderos valores a 1ncdida que el ta1naño de la tnucstra aun1enta 
indcfinidatncntc ((Jujarati, l 998) . 

7.G ni es el nínncro de rezagos y k es el de pará1netros cstitnados en la regresión no restringida (Johnston. 
1997: Pindyck, 1997: G1tjarati: 1998) . 
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(8) 

;\l ser la I' calculada mayor que la crítica (al nivel que se seleccione de stgnifícancia), se 

rcchaLa la hipótesis nula (no causalidad en el sentido de Grangcr¡; es decir, que los términos 

rezagados de los cambios anticipados de la base monetaria pertenecen a la regresión y afectan 

las fluctuaciones de los valores futuros de la producción . 

Con respecto a la sorpr<":a monetaria la ecuación no restringida para probar no causalidad de 

( iranger será: 

n 

(9) ~Yt ce I: p ;Ult ; + ¡;,. Ci>/lYt-j + ~lt • 
jo-,{ j=J 

J ,a ecuación restringida es igual a la I'/) . 

Por otra parte, el cumplimiento de superexogeneidad permite realizar simulaciones de política 

y representa una solución a la crítica de Lucas ( 1976). 27 Por ejemplo, en el caso en que la regla 

monetaria seguida por el Banco de México sea: 

(10) m, "' µ, Yt t + ~t 

en la cual µ, es , ocnda constante establecida por la autoridad monetaria y conocida por el 

público y ~. es un error aleatorio, con media cero y varianza constante. Al tomarse la 

expectativa de m, en (1 O), dada la información en el periodo anterior se obtiene: 

7
·
7 En el Apéndice B se explica detalladamente este concepto . 
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( 1 1) 

y sustituyendo ( 11) en la ecuación (35) del primer capitulo: 

( 12) 

la cual se puede reescribir corno 

A partir de los parámetros se obtendrán los valores de y,, dada su constancia. Pero, esta 

interpretación sólo será correcta en la medida en que no cambie la regla monetaria; es decir, µ 1. 

En el caso en que la autoridad monetaria otorgue nuevos valores aµ 1. los parámetros a0 y a, 

dejan ele ser constantes y el modelo no será el apropiado. Entonces, según la crítica de l ,ucas 

(1976), la estimación ·la ecuación (12'), bajo 1m régimen monetario, no necesariamente da 

información válida de como los agentes económicos se comp01tan bajo uno diferente. Pero, al 

cumplirse la superexogcneidad lo anterior no aplica ya q''" los cambios de un régimen 

monetario no afectan la estimación y valida ia,, proyecciones realizadas . 

Para probar supercxogeneidad se analiza la estabilidad de los parámetros. Esto se hace a través 

de las pruebas Cl!SUM, CUSUMQ, Chow de proyección y de equilibrio y la estimación del 

modelo por métodos recursivos (Galindo, 1997; Greene, 1991; Johnston, 1997). 28 

28 Estas pruebas se explican con detalle en el Apéndice B . 
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111..4. Resumen 

Fn este capítulo se presentó la metodología que se utilizará para generar un modelo V AR, con 

el propósito de calcular la paiie anticipada del dinero y la sorpresa monetaria. También el 

procedimiento a utilizar para probar la efectividad de estas en la producción real. Se expuso 

una serie ele pruebas estadísticas que, junto a la teoría, permitirán obtener la información 

necesaria para generar un modelo econométrico eficiente e insesgado . 

La selección de las variables se hace con la metodología de lo general a lo específico 

desarrollada por Spanos (1986). A la combinación seleccionada se le realizarán pruebas de 

raíces urntarias, cointegración, causalidad y cxogencidad (presentadas en el próximo capítulo), 

que, en términos cconométricos y teóricos, guarde consistencia, al añadirse rezagos. El modelo 

de series de tiempo que provea la mejor predicción posible de los datos observados, se puede 

tomar como un instrumento para la generación de expectativas racionales (Hoover , 1988; 

Grosman, 1981; Makirt, 1982, Evans y Kulner, 1998, Loo y Lastrapes (1998) y Sims y Zha, 

1998). En lo que respecta al análisis de la neutralidad de la moneda, se utiliza el método 

indirecto propuesto por Barro (197'7, 1 CJ78, 1979), Lucas (1972, 1976), Sargent y Wallace 

( 1975), Hoover(l 988), Grosman (1981 ), .vlakin (l 982) y Jlla y Donde (2000), quienes indican 

que el dinero, cuando es anticipado, no tiene efectos sobre la producción real, pero sí cuando 

no es esperado . 

Para corroborar lo anterior, se harán pruebas de exogeneidad fuerte (no causalidad en el sentido 

de Granger), para ver si la parte anticipad·, del dinero y la sorpresa monetaria preceden y 

contienen la información suficiente de los cambios del PIB real y si es posible realizar 

pronósticos de las series correspondientes, basados en modelos válidos de probabilidad 

condicional (Galindo, 1997) y de superexogeneidad, para corroborar la crítica de Lucas y 

validar las proyecciones realizadas. En el próximo capítulo se presenta la evidencia empírica 

de esta tesis . 
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IV. I lntroducciún 

Fn este capítulo se presenta la estimación dd modelo V t\R necesaria para generar unas series 

de cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria. Una vez obtenidas estas se 

analiza si preceden y tienen algún efecto sobre los cambios de la producción real. 

t\demás, se veril si los modelos utilizados para estudiar este efecto representan una solución 

a la critica de Lucas, lo que validaría las estimaciones realizadas . 

IV.2. Evidencia empfrica 

Con el propósito de capturar las regularidades empíricas más relevantes de la política 

monetaria, en el período estudiado/' las variables a utilizar son: la base monetaria, 

representada a través de la serie de billetes emitidos (b,)'0 , la tasa media de crecimiento del 

índice nacional de precios al consumidor (i,}ll; la proporción entre la tasa activa y la de 

N Para esto se hizo el auúlisis correspondiente a los cinco gn1pos. coino se n1enciona en el capítulo de 
1nctodología 

w Se seleccionó csl<L Y'ª que. en el período de 1980 a 1984. el Banco de México contabilizaba el encaje legal 
que estaban obliga<los a pagar los bancos con1crcialcs por sus depósitos corno parte de la base 1nonctaria 
(Asccncio y (~abrcra. J 998). Pero. a partir de 1984 se cli1nina este n1bro y no se utiliza algún criterio para 
ho1nogcnizar la series. JJado esto, se observa una reducción irnportantc en el 1nonto de base rnonctaria. _va que 
los bancos cotucrcialcs retiraron las reservas que 1nantcnían en el Banco de México. con10 encaje lcgaL 
contahilizúndolas con sns respectivos b(llanccs . 

q Se ulliza en el V Al{. para ver h-1 relación entre el crecünicnto del nivel de precios en M"éxieo y la decisión 
de la autoridad 1t1.onctaria con respecto a esta . 
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C ETFS a 9 1 días ( r,)3
' y la de los activos internacionales y las importaciones ( a1)

13 La base 

de datos son series trimestrales sin desestacionalizar para el período de 1980 a 1994 . 

1.as pruebas de raíces unitarias, sintetizadas en los Cuadros IV.! y IV.2, indican que los 

billetes emitidos a precios de los ochentas .n,), la tasa media del crecimiento del indice 

nacional de precios al consumidor (i¡), la proporción entre la tasa activa y la de CETES a 91 

días (r,) y los activos internacionales entre importaciones (a,), son series no estacionarias de 

orden I( 1) El orden de integración permanece inalterado al añadir los análisis de constante 

y de constante y tendencia en las prnebas Dickey-Fuller y Phillips-Perron, utilizando los 

estadísticos 1, K y F. H 

l ,as pruebas antes realizadas indican que todas las series a estudiar son I( 1) por la presencia 

de una tendencia estocástica en estas, siendo la varianza (momento de segundo orden) 

fünción del ticmpo.·15 Fsto hace que la tendencia de la varianza cambie a través del tiempo . 

-'2 La tasa de interés la utiliza el Banco Central co1no instru1ncnto para influir sobre la cantidad de crédito que 
otorgan los Bancos C'.cntralcs. 

-'-
1 Usta variable representa en el V AR los activos internacionales en posesión del llaneo Central. La inclusión 

de esta es itnportantc, ya que la expansión <le la base 1nonetaria depende, entre otras cosas (las cuales están 
rcprcscnla<las en las otras variables), de los activos intc111acionalcs en posesión del I3anco Central. Esta cst{1 
'strccha1ncntc vinculada a la del tipo de ca1nbio reaL ya que existe una alta correlación entre a1nbas . 

_)\ I•:s in1portantc 1ncncionar que los proccdünicntos que se utilizan para detcnninar el, .• :n de integrabilidad 
de una variable cst:'1n basados en la n1ctodología Box~Jcnkins y en la existencia de una raíz unitaria. Los Box., 
Jcnkins consisten en el cxán1cn gráfico de la serie y de las funciones de autocorrelación sitnple y parcial 
(corri::logn-una). Pero, estos procesos, a pesar de que son de fácil itnplcn:C'ntación. en 1nuchos casos pueden 
ser interpretados discrccional1nentc y no tienen Ja fonnalidad suficiente p;_u,: úctcr1ninar el orden de integración 
de las series. por lo que no serán utilizados. 

-'~ 1 )ic:ha tendencia origina, cuando se analizan los n1odelos uniecuacionalcs. que las distribuciones utili/.adas 

en las inferencias estándar no sean aplicables, y que estadísticos co1no la "t'' y la "F" converjan hacia 
distribuciones no degeneradas en lngardc hacerlo a degeneradas. Las distribicioncs degeneradas son aquellas 
que convergen a 1ncdida que au1nenta el ta1nauo de la rnuestra hacia una variable aleatoria y no a un escalar 
(Surinach, l\rtís. l .ópcz y Sansó, 1995). Es por esto que los modelos uniccuacionalcs, como los ARMA, no 
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l .a presencia de una tendencia en la varianza en una serie implica que las fluctuaciones en 

esta son resultado de choques que, además de afectar el componente cíclico o transitorio, lo 

lu1ccn también con el comportamiento de la variable (Maddala y Kim, 1 998) . 

1 ,a similitud observada en el orden de integración de las series puede mostrar una relación 

estable :: , ravés del tiempo, lo que sugiere que existe en el largo plazo (Novales, 1997; 

Bhargava, 1 'J96; Galindo, 1997)16 Es decir, que estos choques pueden alterar 

permanentemente el nivel de las variables. n Estos resultados sugieren la necesidad de 

utilizar series que cointcgren para obtener estimadores insesgados y consistentes y resolver 

el problema de regresiones espurias En el caso en que exista una relación de cointcgraciún 

entre las series, se minimiza la varianza del residual en el espacio paramétrico y los 

estimadores resultan también ser superconsistentes, ya que convergen a su verdadero valor 

son rcco1ncndablcs y los J\ H.1 MA hacen que se pierda infünnación relevante de la serie en niveles. Por lo cuaL 
los V All son una alternativa para la n1odclación y proyección de la parte anticipada y la sorpresa nionetaria. 
('abe indicar que las tendencias estocásticas son propiedades dorninantcs (Grangcr, 1990): es decir. que una 
con1binación lineal de dos variables, una que presente esta propiedad y otra que no. t¿uubién la presentará . 
Fntonccs. los estadísticos de los parátnetros a estimar convc_~jcn hacia distribuciones no degeneradas y no son 
aplicables . 

\(, En el caso en que la especificación de Ja existencia de este fenó1ncno sea incorrecta, se pueden conictcr 
errores en la ntodelación cconó1nica, al aceptar co1no válidas relaciones de tipo espurio (que la relación de las 
variables esta dada porque tienen tendencia parecidas y no por su verdadera relación), al analizar las 
características de las estilnacioncs obtenidas (en el proceso de inferencia) (Bhargava. 1986: Maddala, 1996: 
Maddala y KittL 1998: Fnders, 1995) y al no investigar correctatncnte si la presencia de choques no 
anticipados de política cconó1nica en las variables son transitorios o per1nanantcs (Maddala y Kirn, 1998: 
Surinach. Artís, Lópc1. y Sansó, 1995). Es decir. que la determinación en el orden de intcgrnbilidad de una 
serie es un aspecto funda1ncntal y no llevar dicho anúlisis correctarnente, en térrninos de politica econó1nica. 
puede conducir a conclusiones erróneas en términos de la to1na de decisiones. Este planteamiento es clave en 
cualquier 1nodclo econornétrico con series de ticrnpo, en csccneia para el análisis de cointcgración. Colno 
solución a este se propuso difCreneiar las series para elirninar el co1nponcntc no estacionario. Pero esto ha sido 
criticado fucrte1ncnte, ya que n1cdiantc ·~te proccdinlicnto se esta eliininando infonnación de largo plazo 
existente en los niveles de las 1nagnitudi..::s cconónücas. 

Y/ Esta tendencia en variatl/:a es provocada por la existencia de una raíz unitaria en el polino1nio autorregresivo 
y no por la presencia de raíces en el polino1nio antorregrcsivo dentro del círculo unidad. A diferencia de las 
raíces unitarias éstas no desaparecen al aplicar el operador diferencia ( 1-L) . 
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Capítulo IV: l·:stimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
catnbios anticipados del dinero y la sorpresa n1onctaria en los de In producción real 

(Novales, 1997; Madclala, 1996; Johnston, 1997). l~sto implica que el procedimiento de 

Johanscn ( 1988) representa una forma de estimación, en principio, adecuada (Galindo y 

e ardero, l 99'/) . 

Cuadro IV.l 
Orden de integración de las series mediante la prueba Dickey-Fnller 

aumentada(ADF)' 

1980-! 994 )_-----------------~---
Vm1ahlcs 

Prueba !-------~---~-----~- ___ --i\ lodclo~ 

\ lipcltcs1s 
estadística 

l'a1:1 ],. p11,cha 1 )1ck«y - l'ulkr .u11ncnl;1da a 4 rc1.Jgo~ --1------1------+-- -'"-·--1-----1-----l----"---

4 

/J..yt' YYt--1 t I! íl1l\.Yt-i+I-+-et 
i R 2 

i\.y, - "o' Y Y, .. ¡ 
4 

~ E ~¡.Ó.Yt-i+ l +Et 
¡ .. 2 

y l 

y 1 

y 1 

'( 1 

rt,-y 0 -t 

n~ ~ ~ 

-O 1 '·105 -0.~2335 O 10:78,l -O 611333 

>--·----!-----+--------·- >------

\111, .·r, 
-1 1%1 K -5 l llJ-59" -2 _1<>~11~ 

------1----·----+------I---- --~---

K(!) 

K(lJ 

lll, 

\.WP'i3 ' ·1 3589~ 

'-·------1------l-
tdll, 

l·1.5o28" 

,, 

'· :iwnr i 25ol 1 

--
<'.r, 

12 2l>RY 11 <J,qJtiY 

·----

" " -1 519'\6 -2 _'i'i268 -2 1.166'\* 
1------1-----1------+-----< 

-1.59283 

,\lll . ... ,\J, 

-3 (l'.\42<5• .<;_(]<)4·.·c¡· -3.3\)0:'.2" 

in, ~ ' -l'iR2'i l72'iR49 14 2'\436 12 •)_1,\7 

-187 11" 38 5428" 25.'Xi-1'>5 
------~·------" ____ .¡_ _______ ~----

95 

!<\, 

F,,_,,J 
231228 

F,,," 
l_~J 192 

' F, F1,.,.,, 
1 2~·1Ll 3 3~042 _____ .¡_ ___ _,_ ______ ~-----

% M, :\~. 

1',q F.,_,-0 F.,_,t, 
\J02•19~ 6,-\)88)* !29%%" 8_78()\"°!V 

---------~------- '--·--·---'----- L --------· 
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( 'apítuJo IV: l':stin1ación de la función de oferta de base tnonctaria y rcs11ltados de la efectividad de lo~ 
ca111bios anticipados del dinero y la sorpresa tnonctaria en los de la producción real 

Cuadro IV.! 
Orden de integración de las <eries mediante la prueba Dickey-Fuller 

au .... cntada(AD F)' 

;i, lndrlo~ 

4 

·._vt ªo 1 ª1 11 YYr-1 * }J ~l¡Li.Yt-·i+I-t-: 
¡., 2 

( 1980-1994) 
continuación -----,---·-------·---·----

l !1pntcs1s 

1 1 

1 1 

a, y ¡ 

l'rucha 
c'stadist1L.• 

------

"(lJ 

r._(o ·' 

r,, ,, 

------

Yanahlcs 

------·------·----·--------· 
'" ·' 

"' "· - l <)(1958 -2 5·1HJ6 -!. 6888-12 -2 108820 
~· --1------

,'.lll, "• \T, \.c . 

-2 88ti88~ -) 'i2-\\P~ _, 1)~6358. -1'1.<l1<:>5. 

111, ' 
,, ,, 

-18%-17 ·l 7 7658·1 \'i \B.\o -10 )\-\>\<\') 

"· -- -----
,m. '"" ,\[, 

.79 'i(i)8• -!20.250- -'78 'i-1.l()•)• -8<1 '.\'i".¡• 

lll, ' F(·_.,, r,,.,: l',y: I',,,, 
3 18."104 2.32-156 Jol'ir 1 .'8ú9H 

L·--·-

,;111, \l¡ " :.o, 
f'f,P ·'.•' F 11 ., f'.,º 

() (J4l* 7-11998* 12 7\.\20~ 6 6~5<n• 
···--·-

111. " l·,w, !·,,,,,, f·n<S) F,.,, 
2.1·109 4.56927 2 .\8Jo5 2-1'1849 

-1------
/\lll .'.l, .'.f, ,',a, 

F,,,,-,, ,,,~ F.,.,. ¡' H • 

_'i M987* . 01·129* 8 'Ol s-· "'il.J'\0" 
·--~----~ -----·· 

a\Pmcba hecha en RATS con el programa DFUNIT.SRC 
*Tndica significaucia al 95 por ciento 

Cuadro IV.2 
Orden de integración de las series mediante la prueba Phillips-Perron (PP)" 

--··-·--·--···---~--_i!.980-l.2_~~------· ------·--- - ----- -
\ lodclns 

l'n1cha l'h1llip~ - l'c1rn1i n cuatro rcmgn~** 

L\y, y Y1-1 e, 

ll1pÓl\'.SlS 

·r 

\'>1r1ables 
l\ud1a ~ ·-·--~----~----·--- ~-----

m, 
-··--·-----!-----+-----+-

m, 
-OJ197 

/tn 

-11 -Vi* 

-091348() 

¡,¡, 

--6.80982* 
\]', 

-2_) 5SOn* 

" 1-----

" 2.3+-170-1 

~.il. 

/()21914* 
·----'---------~----+--·---!-------- ~ ----

K(l) 

96 

"' 2.67.18). -~.'.l.4876 

1, 

5 03241 " (¡ 97654 
._ ____ _,__ ____ ¡..... ______ l-.---

·\m, 
998616 

/\], 

JU 0156" 
::.r, 

8.23141"' 

i.a, 
j_j_()25·-14"' 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

( 'apitulo IV: Esti1uación de la función de oferta de base inonctaria y resultados de la cJcctiyidad de los 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa inonctaria en los de la producción real 

Cuadro IV.2 
Orden de integración de las series mediante la P""''ba Phillips-Penon (PP)' 

(l 980-1994) 
continuación 

------------- --------- ~---- -------.------------------------
\!c•dd"s ------- ---------\ 

l 'ru~ha i'h1ll1pc; - l\~1nm .1cuatro1<.:1:1gos'"* 

l'ru~ha 

cstadí~t1ca 

----------- -----------r-----+-----+--- ------1----
m 1 

-1 7(11¡-/·~ -\ 1693.+i -~ 42212 

y 1 

f.rn, /',I, \f, !A 

-!\_:>?'\'-' .(,_7\-\\\lrl* -\ \ 9'>\09* 

-----------------¡---- --+-----+---- +-------< 
1, r. 

19954~ "08301 ~ _~_P1111 

y 1 K(I) 1-----__,1-----1------~----

/\In. '.J, !.f /.,L 

1 "/ 628,1"' 21 -~6.'\8* 1632ll.++ 185521"' 

------- ·------ ---------t- ---11-- ----+--------+-----+--------r-----~ 

111, 

- l .5.J.91 * -~: 8_'i97)9 -4 6Hí·i6 

--y 1 

t\nl, !.I, hr, 
11 807-" -(1 76755* -11 81894* 

~--------------+------+----+-----

y 1 r..:c1) 

----------
a\Prucba hecha en RATS con el programa PPUNIT.SRC 
*Indica significancia al 95 por ciento 

rn. 
4 J'i77 

'.m, 

29.3547"' 

1, 

9 l5·l6 3 1.~92U 

/>,J, t,r, 

25 3654* 5..).362U* 

<\ _, 7.:¡61 ') 

f-----

,,,, 
-6_Trl87* 

--
,, 

!O 254>1Hl 

r,a 

.~8 ()9)76'" 

l'arn seleccionar la longitud óptima de rezagos de esta combinación lineal, los criterios 

Akaike y Swartz indican que las mejores fueron a tres y cuatro, como se observa en el 

Cuadro lV-3, donde se comparan estos. Pero el modelo está mejor especificado a tres 

rezagos_ Por lo que, <lado estos resultados, se realizará un V AR a tres rezagos en cada 

variable_ 
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Capítulo IV: f•:sti111ación de la función de ofc1ia de base monetaria y resultados de la cfcclivídad de los 
c<nnbios anticipados del dinero y la sorpresa nionctaria en los de la producción real 

Cuadro IV.3 
Criterios AIC y Schwartz para la selección de parámetros 

·---- --- -- ----- - __________ i!_l_~_}'_i!~:e_i_g<&__ __ 
AIC Schwartz 

--------------
3 rezagos -4.272095 -3.801924 

1 rezagos 4.853987 -4.233539 

l .a estimación de la base rnonetaria, por el procedimiento de Johansen ( 1988), para el periodo 

J '!80( 4 )- l 9'J4( 4 ), incluyendo a rn1, i1, r1, a,, está sintetizada en el Cuadro IV. 3. Lstos 

resultados indican por medio de la prueba de la traza del procedimiento de Johansen que 

existen tres vectores de cointegración (Johansen, 1988; Galindo, 1997) Por tanto, existe una 

relación de equilibrio a largo plazo entre estas variables. La presencia de, al menos, tres 

vectores de cointcgración supone la existencia de otras soluciones a largo plazo, adicional 

al modelo de la base monetaria, ya que combinaciones lineales obtenidas que representan 

vectores linealmente independientes pueden ser también una posible solución . 

f ,os valores de las raíces características en las combinaciones que resultaron cointegrables 

no son muy similares, por lo que la varianza de los parámetros estimados puede no ser muy 

grande, facilitando la identificación desde el punto de vista económico. Es decir, que 

imponer restricciones adicionales a las estimaciones no necesariamente favorece un;o 

identificación de las relaciones entre las variables a largo plazo desde el punto de vista de la 

teoría económica (Galindo y Pcrrotini, 1996; flendry, ! 997; Cuthbertson, 1992) Como 

consecuencia de la propiedad de cointegración, los estimadores de mínimos cuadrados son 

insesgados y no existe el problema de regresiones espurias (Galindo y Perrotini, ! 996; 

1 Iendry, l 997; Cuthbertson, ! 992; Maddala, 1996) . 
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CapÍlulo IV: l'slimacióu de la füucióu de oferta de base monetaria y resultados de la cfccti,·idad de Jos 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa rnonctaria en los de la producción real 

Cuadro IV.4 
_________________ Prnebas "~ cointeg!!!_<:_ión para m 1, i,, r1, a," ________ _ 

Valor H,,:rattgo p -T ltt ( 1 -- A" ,J" 95% - T 2; ln ( 1 - A'",)' 95% 
propto 

---------- ----·--- -------------·------~--------- ------------ ... ____ ,_, 

O.H-13 p o 33.-\9 28. \67 (,7 _07 \ *** 5JJ-17 

11.2188 p <" ~ 15.153 21.894 38.904** l5.0ú8 

ov:n p< 2 J-l_'/26 15.752 17.01 * 21U68 

11.039 p <' 3 2.284 9 094 2.284 1) .09.J 
·----------~-· ----------------------------
a/ Périodo l 'J80(.1 )-199-1(-1 ):. 
b/ -'f' In( l - A 1, i) -- prueba de la raíz 1náxiina carnctcr[stica: 
e/ - ·r .E In( J - A P' i) pntcba de la traza 

Cuadro IV.5 
______ , _____ __y alor~s estanda1·izl!dos dl'.!l_Jrocedimiento de .lobansen 

r, "' ----- -~----

O. 784-13ü 2.915.l -0.222007 -7.0157!. 

-3.115516 10.-1151 Jó -2. 1449'8 -.J' 16948 

--0.286518 o 2513 13 O 6378Ki -4.5895 

JJ.35%59 1.068559 5.'il4l77 -4. 9807 
------------------------------------ -----· 

Normalizando el primer vector de cointegración como una ecuación de base monetaria, se 

obtiene: 

(1) m1 ·~ 7.075723 - 0.784436 i1 - 2.915300 r1 + 0.222007 a1 

99 

AUF-RC(4) = -2.487510* 

AUF-VI(4) = - 2.487510* 

ADl<'-NL(4) = - 2.487510* 

UW-IRC= l.028424* 
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('apítulo 1\1: l·:stin1ación de la función de oferta de base I11onctaria y resultados de la efectividad de los 
ca1nbios anticipados <le! dinero y la sorpresa 1nonctaria en los de la producción real 

l .os coeficientes de la ecuación son consistentes con la prueba Dickey-Fuller aumentada, con 

mínimos cuadrados lineales y no-linealc>, variables instrumentales, y Durbin-Watson sobre 

los residuos de cointegración (ADF-RC, ADF-NL, ADF-Vl y DW-RC) (las cuales son 

analizadas en el Apéndice I3 ). Según esta ecuación, un incremento en la inflación conduce 

a que el Banco de México restrinja la base monetaria. Es decir, que la estabilidad de precios 

reacciona ante aumentos en la base. Pero, al observarse un aumento en la proporción entre 

la tasa activa y la de CETES a 91 días, el Banco de México contrae la base monetaria. Fsto 

indica que, al ampliarse esta proporción, se puede percibir un incremento en el riesgo 

crediticio. Por lo cual, los banqueros no están dispuestos a otorgar créditos mas que a tasas 

que compensen dicho riesgo (Marino, 1996) 

l! n incremento de la relación entre los activos internacionales y las importaciones producirá 

que el Banco de México aumente menos que proporcional la base monetaria. Lo que indica 

que, dentro de sus objetivos intermedios, el Banco de México procura mantener una cantidad 

de activos internacionales para enfrentar aumentos drásticos en las importaciones . 

Bajo la hipótesis de cxogeneidad débil, se pueden obtener inferencias estadísticas válidas 

(1 ·:ricsson, 1994; Johnston, 1997; Pyndick y Rubinfield, 1997; Enclers, 1995; Galindo, l 99'!). 

Esta se puede probar mediante el marco general del procedimiento de Johansen (ver 

Apéndice B) (Enders, 1995; Johnston, 199'/; Engle, 1983; Engle y Richard, l 993; Johansen, 

1 ')92; Galindo, 1997). I·:n el Cuadro !V.6 se puede ver que los coeficientes alfa, 

proporcionados por el procedimiento de Johansen (1988) tienden a ser relativamente 

pequeños, sugiriendo la posibilidad de cxogeneidad débil. De esta manera, al excluirse 

alguna de las variables consideradas se pueden obtener inferencias estadísticas inválidas y 

perder información relevante para conseguir una aproximación del PGI (Ericson y Irons, 

1994; Galindo y Cardera, 1997; Johnston, 1997) . 
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Capítulo IV: Jistimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa inonetaria en los de la producción real 

l ,a prueba de máxima-verosimilitud sobre la hipótesis nula de cxogeneidad débil indica que 

se pueden obtener estadísticas apropiadas ele la ecuación de la base monetaria en el V AR (X 2 

(l) S SJ) 

Dm, 

Di, 

Dr, 

Da, 

Cuadro IV.6 
Coeficientes alfa del 

procedimiento de Johansen 
~:rrores típicos y estadísticos "t" en paréntesis 

Dm, Di, Dr, Da, 
~~-----

-0,32090 -0,929573 0,063629 0,230909 
(O, 11198) (0.32136) (O 13023) (O 24576) 
(-2,86564) (2,89258) (0.48857) (O 93956) 

0,063848 0,0~5043 

(0,05002) (O, 14353) 
(1,27654) (0.38348) 

0,343396 0,332903 
(O, 15059) (043215) 
( -2,28035) (O, 77034) 

0,006075 0,055441 
(0,07560) (0,21694) 

-0,010121 
(005817) 

(-0, 173<,J) 

0,011266 
(O, 17513) 
(O 06433) 

0,007529 
(0,08792) 

,.o 033262 
(O, 10977) 

( -0,30302) 

0,]59216 
(0,33048) 
(048177) 

0,073911 
(O, 16590) 

--~-~(0_.44550)_ (0,08036) (0,25550_ __ ~08563) 
-------~-~--~--~-

Según los resultados, dados en la tercera fila del Cuadro TV,6, parecería que la base 

monetaria es endógena respecto a la tasa de interés, en lugar de exógena Esto, según la 

teoría poskeynesiana, invalidaría las pruehas de los cambios anticipados del dinero y la 

sorpresa monetaria sobre los de la produción real (Moore, 1996; Kaldor, 19?1 y 1982 y 

Niggle, 1991) Aunque, en realidad, esta prueba no determina de manera concluyente, la 

dogeneidad de la hase respecto a la tasa de interés, por el tipo de variable, Pero, a pesar 

de esto, se investigará si la base monetaria se puede considerar débilmente exógena (o no) 

respecto a la proporción entre la tasa activa y la de CETES a 91 días, dada la relación de 

cointegración de las variables, La pmeba presentada es asintóticamente distribuida como X' 

(r) (ver Apéndice B) Siendo r la cantidad de vectores de cointegración, Esta prueba está 
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Capí1ulo IV: r:stimación de la función de oferta de base monetaria)' resultados de la cíccti\'idad de los 
ca111bios antü..:ipados del dinero y la sorpresa 1nonctaria en los de la producción rca1 

sintetizada en el Cuadro IV.7 en donde al observar la fiL.'" 3 la base monetaria es débilmente 

cxógcna respecto a la razón entre la tasa activa y la de CFTES a 9 l días, ya que X' (1) -

1.78 . 

Cuadro IV. 7 
______ Prueba de c:rn eneidad débil 2 rLl_ para cada variable en el VAR 

1 

2 

3 

Grados de 
libertad 

Variable 
---- -----~---------

LM 

2 LI 

l.M LI 

------
0.27 4.27 
--·-

0.44 8.72 
------ ------

1.78 11.53 

l.R LA 

0.45 0.45 
-

10.39 10.39 
-- ---

l l.61 11.6 l 
--

Las pruebas de exogeneidad fuet1e para la base monetaria, bajo el contexto de cointegración 

de Johansen (ver Apéndice B), están sintetizadas en el Cuadro 1V.8. : .. ;tas indican que existe 

un efocto de causalidad en el sentido de Granger entre el crecimiento de la inflación (i,) y la 

base monetaria (mi). Es decir, que según esta prueba, la expansión en el corto plaLO de la 

base monetaria depende de factores asociados al nivel de los precios (Galindo y Cardero, 

1997; Ascencio y Cabrera, 1998). Resultados parecidos se encontraron en la razón de la tasa 

activa y la de CETES a 91 días (r,), por lo que el Banco de México reacciona ante cambios 

drásticos que afocten el riesgo crediticio. También en la razón de los activos internacionales 

entre impo11aciones (a,), por lo que la determinación de cambios en la base monetaria 

depende de la entrada y salida de divisas del país, la cual incide en la cantidad de activos 

internacionales en posesión del Banco de México . 
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Capítulo IV: f<:slimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la cfcctiúdad de los 
can1bios anticipados del dinero y la sorpresa ntonctaria en los de la producción real 

Cuadro IV.8 
______________ Prueb_l!J!~ exogeneidad fue~~a ¡.,m, 

F¡3_36J e 11-221597* F¡336J~2 934907* _______ _ 

Fn las gráficas IV_ 1 y IV.2 que presentan las pruebas ClJSUM y CUSlJMQ, basadas en los 

residuales recursivos y la suma de los errores al cuadrado, no se rep<,11a un cambio 

estructural en alP1'm período_ Por lo que se puede asumir que los parámetros son estables a 

través del tiernp<. 

Grúfic;¡ IV. 1 
P111cba CUSlJM de cambio cstmcturnl 

20 
.--· - . 

. ~ .-· 

JO 

o 

'10 

l ~-~,~--re·-~--~ -~-;- ~-,-,~~~,~~~~-,~-r-, T ---20 
87 88 89 90 91 92 93 94 

----- ClJSl "l\-1 
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CapÍ111lo IV: f':Stimacíóu de la función de oferta de hase monetaria)' resultados de la cfccti,,idad de Jos 
c;in1bios anticipados del dinero y la sorpresa n1onctaria en los de la producción real 

],(1 

J,) 

O X 

0.-i 

O.O 

-OA 

Ciráfíca IV.2 
Prueba C\JS\JMQ de cambio eslruclural 

-··-- -- -- ------- ·- ------ --- -~ -----------·-- ---- ----- -----

- ~-----_ -::-· ---------- - _./ 

I --· .--· .-· -·- . 
. - -- .- -

----- _.-·-

-~--- ----1 
-·- .. -

,---~--.--r-r· r--,------,-,-.,--¡-,.---,.--,-r---;--...,. -,. ,-,--,-,-., --,---.-----¡---,----- r--;--r~-~----.-,..- 1----

X5 86 87 88 89 90 91 92 91 94 

5°/o SigniJícanc0 
--------- ----

Según la Gráfica IV J, los residuales recursivos se mantienen dentro de los intérvalos de 

confianza (+2 y-2), menos en el tercer trimestre de J 986 y el de 1987. Esto puede explicarse 

por los sucesos ocurridos en 1 país, ya que para ese periodo hubo una füerte caída de los 

precios internacionales del petroleo y de las bolsas de valores de varios países. Factores de 

los que no se tenía control y q1ie influyeron en el cambio de la forma de ejecución de política 

monetaria del país. Pero, en general, según esta prueba, los errores se distribuyen 

normalmente y existe una alta estabilidad cstrutural. 
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( 'apítulo l V: Estimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
ca1nbios antü.:ipados del dinero y la sorpresa 1nonctaria en los de la producción real 

tU 

Gr;ífica IV.J 
Prueba de residuales recursivos para el V AR 

a tres rezagos 
(1980-·1994) 

-OA -,----.,--i--r- -,---, - ,---~~~--...,.--,---~-, -.--.--.---,~,--.--,---,---,---.-,-----,.--,---,--,--o---r-----,--,----.- -r, 
85 86 87 88 89 90 91 92 93 9.¡ 

- Residuales recursi\'OS 

Según las pruebas de consistencia en los parámetros y de pronóstico Chow, el modelo tiene 

una alta estabilidad estructural. Ello confirma los resultados de las pruebas CUSUM, 

CU SU MQ y de la de los residuales recursivos . 

¡;(1.411) ~ 2.000335 
Chow X' (3) 0.560349, F<'-'ºl ~ 0.422372 

l'or su parte, las pruebas de especificación incorrecta (Spanos, 1986) del VAR estimado 

indican la no presencia de autocorrelación, beterocedasticidad y no se rechaza la hipótesis 

nula de normalidad de los emJres. Es decir, que toda la información sistemática disponible 

está incluida en el modelo (Spanos, 1996; Galindo y Cardero, 1997) 

JB · - 0.5670. 
ARC! l: 1'11•47¡-' 0.862356. 
LM X2(3) ce 0.4824?4 . 

105 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Capítulo IV: Estimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de Jos 
carnbios anticipados del dinero y la sorpresa 1nonetaria en los de la producción real 

l:stc es admisible por los datos, ya que F(6, 43) ~· 0.320051 . 

Cuadro lV.9 
Modelo de vectores autorregresivos para m" i" r,, a, 

Estadísticos "t"' en paréntesis 
m, i .. o 

e 1123(1956) 1 272(0722) 0.442(0.566) 0.965(0.688) 

n1t t o 306(2 217) o 773(0.183) 0.019(0.102) O. 700(0 207) 

Ult-2 0.444(3 650) -O 786(-2103) -0.217(-1.309) -O 633(-2123) 

m,J O.O'i 1(0438) 0.572(1464) 0.154(0.887) 0.286(0.919) 

1, l -O 024( -O 446) 0.931(5 554) -0.011(-0.153) o 152(1141) 

it-.2 -O 219(-3 .460) -0.520(-2.668) 0.012(0.137) -O 017(-0112) 

it-.~ O. 173(3.859) 0.405(2.945) -0.066(-1.074) 0.005(0 050) 

•\~ 1 o 272(2 212) -0.675(-1790) 0.524(3.135) 0.437(1.454) 

r,_;i -0403(-2 820) -0.451(-1.026) 0.054(0.278) -0.262(-0.748) 

1't-.l -O.O 12(-0 088) -0.044(-0.103) -0.043(-0.223) o 367(1060) 

ªt·-1 -0.029(-0.437) -0.132(-0.642) o 046(0 506) 0.841(5 121) 

ªt--2 -0.080(-0 883) o 001(0 005) 0.095(0.768) o 267(1195) 

ªt-J o 084(1261) -0.071(-0.355) -O. 090( -O. 992) -0.408(-2.497) 
R2 o 828 o 9 0493 o 801 

R 1 ajustada 0.88 0.872 0.351 0.746 

Suma 
0.491 4.638 o 911 2.946 

eccoi:es2 
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Capítulo IV: Estimación de la función de oferta de base monclaria y resultados de la efectividad de los 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la producción real 

Cuadro IV.9 
Modelo de vectores autorregresivos para m,, i,, r" a, 

Estadísticos "t" en paréntesis 
(continuación) 

ro. ¡, r. 

Error std. () 107 0.328 0.146 
ec . 

Max. ver. 5J 1., \~ -9.713 35.852 

Akaike -4.272 -2.027 3.654 

Schwartz -3.802 -1.55'/ -3 \ 84 

Media var. 
4.857 1.987 0.215 

dep . 
Dev.std.dep. 0.228 0.917 0.181 

Durbin-
l. 937 2.23 

Watson 
1.962 _____________ ,_ 

• Determinante de la matriz 
varianza-covarianza 3.8 X !0-7 

Máxima vernsimilitu1d 208 091 

Alkaike -14.319 

Schwartz -13 .849 

IV.2.a. Análisis general del VAR 

~ 

0.262 

3 

2.481 
·2.01 ¡ 

0.099 

0.519 

2.062 
. -~ --------·-

1.a ecuación de la base monetaria no excluye información pertinente de i,, r,, a¡ y se pueden 

hacer inferenci:·; estadísticas válidas, según la pmeba de exogeneidad débil. Los valores tan 

bajos de los coeficientes alfa indican que las variables incluidas contienen la información 

necesaria y la exclusión de alguna de estas hará que se pierda información relevante . 

l .a prueba de cointegración indica una relación estable a largo plazo entre las v«, iables 
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Capitulo IV: Estimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la producción real 

utilizadas en el V AR. l ,a presencia de, por lo menos, tres vectores de cointegración señala 

la existencia de varias soluciones a largo plazo. Esto impone limitaciones importantes de 

política económica, permitiendo identificar los efectos de causalidad de las variables 

(Galindo y Cardero 1997). Los movimientos permanentes en algunas variables llevan a 

ajustes de largo plazo. Con respecto al vector de cointegración de la base monetaria, se puede 

indicar que el Banco de México ajusta esta según las expectativas que se tengan de la 

inflación (lo que puede significar que maneje el crecimiento de la base monetaria para 

mantener la estabilidad de los preci según lo establecen los monetaristas ), la tasa de 

interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito y las entradas y salidas de divisas del 

país (las cuales afectan los ,ictivos internacionales en posesión del Banco de México) Ya que 

hay un efocto de causalidada entre estas variables hacia la base monetaria . 

No se presentaron problemas de cambio estructural, se obtuvieron resultados positivos en las 

pruebas de especiticación incorrecta, el coeficiente de determinación es alto y el modelo füe 

admisible por los datos. Es decir, que no existe información sistemática adicional en los 

residuales del modelo para mejorar las simulaciones históricas. El modelo tiene las 

propiedades de pronóstico adecuadas. Por lo tanto, es una aproximación del modelo 

generador de información. Este modelo puede reproducir el comportamiento de la base 

monetaria ( m,) en México y se puede utilizar para captar los cambios anticipados del dinero 

y la sorpresa monetaria. Estas variables se presentan en el Cuadro IV.! O . 
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Capítulo IV: Estimación de la fonción de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
calnbios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la producción real 

Cuadro IV.to 
Base monetaria y sorpresa monetaria 

--- (1980:1-!994:4) 
-~ 

! ~as<: mondaria )fas..:: n1ondaria .::n t lasc rnonctaria 
Sorpresa 

,\f\.I) ( millotKs dc logaritn1os anticlpada (!ll logarltt1l~1s 
nmndaria 

pesos a pr..::c1os (millones di.:: pesos ( mi!lonci; de pesos a 
en logarítmo~ de 1980) a nrecios Je 1980) rrrccios de 1980} 

1980: 1 157 8()l)q ') 1)(,\3 'i 11611 o (11)1)1) -\9l\t1 2 \ 55 72\\() <; \i4'i\\ <;,1)41)] () 11()1)1) --l 981) 3 l+l)..\77 ·+ 9722 4 9722 ººººº 198() 4 178 _'i89<) 5 1851 'i 1851 !) (HIOO 

1931 l 16_16731 'i 0979 ~ 0345 ()1)634 - --l 98 l ?. \(,8 7089 ) \2lS2 <; \ 56\) .1) ll27ll -1981 J Vi9.26(rl _5_117íl6 .5 0610 00096 -198!.·l 20tl (Íl)]6 5 _)¡¡]3 'i. lS80 () 1434 
1982 1 lI' LB7 5 16-~6 

--~ 
5 1368 •) IJ288 --

1982 2 - 162 2963 5_0894 ----- 5.1207 -003\_3 -1982.3 1_~8 9717 5 0687 4.9278 (1 1-110 --1982 4 1771138 5. 1768 ) 0454 0.1314 -198.3·1 134.1830 4 8992 --i9HH -00111 --198_1-2 11' 2285 4_ 7469 4971 'i .() 2246 -1983 3 106 9016 4_6719 4 7749 -011_1_'.\(J -198.l4 1.31 986.l 4 HH27 .i 8290 (l 0537 
1984_1 \(l¡\_7302 4 h889 ,¡ 7478 () 0589 ·-1984:2 l ll9.00_~2 46914 4_11:n .() U269 

19\14.3 102.9691 4.6344 4 5755 0_0589 
198·1·4 136 )495 -19167 4. 7368 1) 1799 

1985. l 115.3799 4. 7482 4 7565 -O 0083 
l 98'i:2 11'59215 4_ 7529 ·l7581 -íl_0052 -1985.3 106.4223 4.6674 ,t_717'i -O USOJ 
]'185:4 132.1087 ·l 8!06 4.9144 -0.!)3!)8 
1986•! 110 7826 4 71)76 4.6981 1) 0095 

1986.2 99 8689 16tH9 -~ 7104 o 1065 
l \)86:3 8.'i 4093 4-4475 4.64-89 -O 2015 

1986'4 11~ l 109 ,¡ 74'9 46451 () 1008 
1987·! 91 2866 ·l 514<l .¡4749 il.0391 
1987-2 88 1736 44793 4.5624 -omn1 
\987 3 81.4859 44004 4-4'i75 .(J.0571 

1987'4 105 8234 4 6618 ./ 396/ () 26">1 

1988: l 91 5864 4.5173 
~ 

44702 úJJ471 
1988.2 99 75.B 46027 46522 -Ul\495 

1988.3 95 \\7)(6 4.56:11 4 5382 o 0249 
1988.4 12\6567 4.8336 4 8494 -0_0!58 

1989:1 107-5964 4_6784 4 8204 -0_1420 

!989 2 108 7262 4.6888 ·t.Sl65 -O 1277 --19'.ti'J 3 \(){\ 3093 46664 4 7575 .() 091 l -1989 4 !42.3722 4 9584 ,i 9803 .()_0219 
1 ()9()- J 114.0S60 4.7370 .__ 4.7993 -0.062:1 

1990.2 116. 1984 4 7_<;53 4.6821 0.0732 

1990:3 l 10 &8\K 4.7()85 47642 -0_0558 --19904 150.6323 5.0148 ·t8-B5 () l 713 

199!_1 134.1753 -t89'Jl 4.917"> -O 0183 
1991-:! 132 7638 4 8886 .+.832S 0.0558 

1991.3 !282595 4 8541 ·l 9S'l\ -IJ_l\15\ 

1991 4 169.3867 5 1322 5 0716 0.0606 
¡992-1 1361885 49140 -t9l68 _() 1)027 

1992.2 142 57.B .+9599 4 8949 o 0650 

1992:3 UJ.2046 4 8919 
>- ,i_9433 -O_OS64 

1992:4 175 7655 5 1692 5 0"/10 1).0982 

1993:1 141 2943 49508 5 íl738 -O 1230 

199.1:2 144.4141 4 97').7 >-
4.9563 00164 

1993] U8 2586 4.9291 
fo--

5.1)1)87 -0.ll796 
199]:4 182.7873 5.2083 5.0931 o 1152 
¡99.¡-¡ --~ 168.5621 -- __ --2.lZlL.. ___ ~~-- 5.0686 - o 1)51)0 
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Capitulo 1 V: Estimación de la función de oferta de base monetaria y resultados de la efectividad de los 
cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la producción real 

;\íio 

1994 2 
\094:1 
\9'),~A 

Cuadrn IV. l O 
Base monetaria y sorpresa monetaria 

(1980:1-1994:4) 
continuación 

1 !ase nwndaria Base monetaria cu Base nmnctaria 
(millones de logaritmos anticipada en logarítrnm: 

JX:f>OS a precios (millones de pesos ( millones de peso:; a 
de 1980) a precios de 1980) precios de l 980) 

162.6228 5 (l'Jl4 S. J 5_i5 -· 161 5657 5 08-1-9 5_ l 182 
2ü5 9428 5 3276 'i 26S.1 -

Fuente: Banco de México y estuuacioncs propias 

Sorpresa 
nwnctaria 

en logaritmos 

.(J_(l621 
-333 (¡()()() 

() 1)621 

IV .. 3. Relación de los cambios en la base monetaria anticipada y en los de la producción 

real, mediante las prrnebas de exogeneidad 

Al probar la existencia de efectos de causalidad en el sentido de Granger y pasar las pruebas 

de superexogeneidad, los estimadores son consistentes y se pueden realizar proyecciones de 

los cambios en la producción real basados en modelos básicos de probabilidad condicional 

de ambas variables (Sims, 1975 y1987). Esto es una gran ven •al investigar si la relación 

de la ecuación (35) del primer capítulo es cierta para el caso de México, ya que se puede 

tratar la causalidad como d orden de los eventos en el tiempo, a pesar de los cambios 

ocurridos en la ejecución de la política mu daria . 

Las pruebas de exogeneidad fuerte indican que existe un efecto de causalidad en el sentido 

de Grangcr de parte de los cambios en la producción hacia la base monetaria (Fr4, 511 

2.57260). Aunque no se pudo probar que los agentes económicos ajusten la producción en 

respuesta a los cambio:; en la base monetaria anticipada, ya que estos últimos no causan en 

el sentido de Grangcr (F<4• 511 ~ 0.24374) . 

En las gráficas IV4 y lV.5 se presentan las pruebas CUSUM y CUSUMQ, basadas en los 

residuales recursi\,11.; y Ja suma de los errores al cuadrado. Estas no reportan un cambio 

estructural en algún periodo. Lo mismo se puede ver en las Gráficas IV.6 y IV. 7, las cuales 
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( 'apílulo IV r:slimación de la runción de ofena de base monclaria ;· resultados de la dccti,idad de los 
ca rubios anticipados del dinc~ la sorpresa n1onclaria en los de la producción real 

presentan la prueba de los residuales recursivos a uno y n-pasos dado unos intérvalos de 

confianza de f 7, y -7 desviaciones estándar 

Las pruebas de wnsistencia en los parámetros (Fn.4nr c. 0.541746) y de pronóstico Chow 

(1:0 , 01 0.565200) indican que el modelo tiene una alta estabilidad estrnctural y propiedades 

de pronóstico adecuadas. Para estas pruebas el periodo de estudio se sub-dividió en dos 

partes. llna de 1980( l) a 1985( 4) y otra de 1986( l) a 1994( 4 ), ya que de 1986 en adelante 

se le da más importancia al objetivo de estabilizar la inflación Los resultados de estas 

pruebas indica que se pueden realizar simulaciones de los efectos de una política monetaria 

anticipada en el PIB real, ya que los cambios de un men monetario no afectan la 

estimación, valida las proyecciones realizadas y representa una solución a la crítica de l .ucas. 

Fstos resultados se discutirán en el capítulo de conclusiones . 

Gráfica IV.4 
Pmcba CUS1JM de cambio cstmctural 

para la relación entre los cntnbios cu la producción real y los anticipados <lcl dinero 
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Capítulo /V· Estimación de l;i lírnción de oferta de base monetaria y rcsullados de la cfcctiYidad de los 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa n1onctaria en los de la producción real 

Grúfíca IV.5 
Pmcba CUSUMQ de cambio estructural 

para la relación entre los catnhios en la producción real :v los anticipados del dinero 

1.6 

1.2 -· -- - -

0.8 - -- . -----·-
/ 

llA ./ 

11.11 

-11.4 

r 
-
- - So/() Sígnific1.u1ce 

-------·--- -----

Griifica IV.6 
Pn1cba de residuales recursivos a un paso 

para la relación entre los catnbios en la producción real :v los anticipados del dinero 

. O.JO 

-

~~~-~~~~~ -- -~ ---
. 0.00 

. -0.05 

0.05 

{)_()() 0.10 

O.OS 

0.10 

() 15 

[ Probahilidad a nn paso 
-- - - ----- --
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Capilulo IV: Estimación de la función de oferta de base monclaria v resultados de la cfcctiv·idad de los 
c;u11bios anticipados del dinero y la sorpresa 1nonctaria en los de la producción real 

(Jrülica IV.7 
Prueba de residuales recursivos a u-pasos 

para la relación entre los can1bios en la p~oducción real y los anticipados del dinero 

- -- ll.10 
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l'roh11b!lidud a n-pasos -- Residuales Recursivos J 

IV.4. Reladón de la sorpresa monetaria y los cambios en la producción rral mediante 

las pruebas de cxogeneidad 

1 .as pruebas de exogeneidad fuerte para la sorpresa monetaria y los cambios en la producción 

real indican que existe un efecto de retroalimentación entre estas. Ya que los cambios en la 

producción no rechazan la prueba de no-causalidad de Granger en la sorpresa monetaria (F0 , 

51) 5 09529), y viceversa (F1,, "l ~ 2 96257) 

Según las gráficas IV.8 y !V.9, no se reporta un cambio estructural significativo en algún 

período. l ,o mismo se puede ver en las Gráficas 1 V. JO y J V. 11, las cuales presentan la prueba 

ele los residuales recursivos a uno y a n-pasos . 

Las pruebas de consistencia en los parámetros (F0 ,40¡ ~- O. 143950) y de pronóstico Chow 

(Fn, ro¡~- 1. 099492) indican que el modelo tiene una alta estabilidad estructural y propiedades 

de pronóstico adecuadas. Para estas pruebas, al igual que con los cambios anticipados del 
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C\1pítulo IV: Esti1nación de la función de oferta de base tnonctaria ~,.. resultados de la efectividad de los 
ca1nbios anticipados del dinero y la sorpresa 1nonctarin en los de la producción real 

dinero, el período de estudio se sub-dividió en dos partes. Una de 1980( 1) a 1985( 4) y la otra 

de 1'l86(1) a 1994(4 ). Estos resultados fueron parecidos al de los cambios anticipados del 

dinero. 1 .os resultados se discutirán en el capítulo de conclusiones . 

Grúfica JV.8 
Prueba r:lJSlJM de Catnbio estructural 

para la relación entre los catnbios de la producción real y la sorpresa rnonctaria 
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( 'apít1ilo IV· f·:s!ir11ación de la función de oferta de base rnoncJaria y- resultados de la cfccth·idad de Jos 
ca1nbios anticipados del dinero Y' la sorpresa 1nonctaria en los de la producción real 
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(Jráfica fV. 9 
Prncba CUSlJMQ de cambio cstmctural 

para la relación entre los ca1nbios en la producción real y la sorpresa n1onctarla 
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Gráfica lV. lO 
P111cba de residuales recursivos a un paso 

para la relación entre los ca1nbios en la producción real y la sorpresa 1no11ctaria 
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Capítulo IV: Fslimauón de la fünción de otCrla de base monelaria y resultados de la cfecti,·idad de los 
ca111bios anticipados del dinero y la soq>rcsa 1nonctaria en los de la producció11 real 

Gníllca IV.11 
Prueba ·, ~·csidualcs recursivos a n-pasos 

para la relación entre los cantbios en la producción real y la soqJresa rnonctaria 

----··--- --- --· ·-·-- --- - ·--- --------·------------- - - () 11() 

·- -~, 

11 110 
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Probabilidad a H-pasos H.csiduales recursivos 

IV.5. Resumen 

. () 114 

- 11.112 

- ()()() 

..IJ.IJJ 

- . -11.IM 

_()_()6 

Las variables analizadas para generar el V AR muestran una similitud en el orden de 

integración. Por lo que surge la necesidad de observar si estas cointegran. Mediante este 

aná.lisis también se pueden obtener estimadores insesgados y resolver el problema de 
. . 

regresiones cspunas . 

Según las pruebas de cointegración basadas en el procedimiento de Johansen ( 1988), existen 

lrcs vectores <le cointegración Al normalizar el primero como una ecuación de hase 

monetaria, se pudo observar que un incremento en la inflación conduce a que el Banco de 

México restrinja esta. Al ocurrir un incremento en la proporción entre la tasa "tiva y la de 

Cl·TES a 91 días ocasiona que el Banco de México contraiga la base monetaria. Por lo que, 

al ampliarse esta proporción, se puede percibir un incremento en el riesgo crediticio, por el 
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Capíitdo 1 V: ['slimación de la función de o feria de base monetaria v resultados de la efcclividad de los 
ca111bios anticipados del dinero y la sorpresa 1nonctaria en los de la producción real 

cual, los banqueros no están dispuestos a otorgar créditos mas que a tasas que compensen 

este. Por último, un incremento de la relación entre los activos internacionales y las 

impo11aciones, producirá que el Banco de México aumente menos que proporcional la base 

rnonctaria . 

La prueba de cxogeneidad débil muestra que se pueden obtener inferencias estadísticas 

válidas y la base monetaria resulta exógena respecto a la proporción entre la tasa activa y la 

de CETES a 91 días. Por su parte, las pruebas de exogcneidad fuerte indican que existe un 

efecto de causalidad en el sentido de Granger de todas las variables a la base monetaria . 

Los parámetros obtenidos son estables a través del tiempo y refutan la crítica de Lucas. El 

modelo es admisible por los datos, no presenta problemas de autocorrelación m de 

normalidad en los errores y la varianza del error es constante a través del tiempo . 

Al hacer las pruebas de exogeneidad fuerte se pudo observar que existe un efocto de 

retroalimentación entre la sorpresa monetaria y los cambios en la producción. No se 

encontró una relación de causalidad en el sentido de Granger de los cambios en la cantidad 

de dinero anticipado a los de la producción, pero si al revés. Los modelos utilizados 

representaron una solución a la crítica de Lucas, ya que, según las pruebas de 

supercxogeneidad, se probó que se pueden hacer simulaciones para demostrar el efocto de 

los cambios anticipados del dinero y de la sorpresa monetaria en la producción real. Las 

conjeturas a estos resultados se encuentran en las conlusiones generales, las cuales '"' 

presentan a en el próximo capítulo . 
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CAPÍTlJLO V 

CONCLUSIONES GEJ\fERALES 
"lé1 dinero es el eje en torno al cual gira 

la cie11cir.1 ecl>nótnica, uo fJ(>f'lfUe se con.\'iliere 
que el dinero o la riqueza material es la 

principal mpzración del esfi1erzo del homhre, 
si1uJ ¡;orc¡ue en este mund(J nuestro es el mejor 

instrumento para medir sus motivaciones en gran escala. " 

Alfred Marshall 
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l .a ecuación cuantitativa del dinero, en cualquiera de sus formas, es un medio 

extremadamente importante para describir lo que ocurrirá al cambiar uno de los factores de 

producción, ceteris parih11.1·. Pero, si no se tiene cuidado con los supuestos y se olvida que, 

en un sistema en el qtic existen diversas variables independientes, se debe mvestigar primero 

cómo reaccionarían todas y cada una de estas ante cambios en ellas mismas, se puede 

incurrir en un gran error al determinar la neutralidad del dinero . 

De cualquier modo el análisis ele la neutralidad dirige su atención hacia la existencia de una 

relación estrecha entre la oferta de dinero y la totalidad de los bienes y servicios que se 

producen en el sistema y su estructura de precios, lo que ha producido grandes debates, tanto 

a nivel teórico corno aplicado. Inclusive, dentro de las mismas posturas que están a favor o 

en contra existen diferencias . 

Para analizar este debate y desarrollar la investigación de manera más eficiente, en términos 

teóricos, se discutieron dos puntos fundamentales: la posición de la neutralidad y su 

demostración. Pero, la discusión es muy extensa y cornp\e'.:1 y no deja claro si existe un 

consenso acerca de la neutralidad del dinero y su demostración. Se encontró que el debate 

entre las escuelas estriba en la discusión de si Ja moneda es neutr"' o no y su demostración, 

la cual se ha basado en el análisis de la ecuación cuantitativa del dinero. Esta ecuación ha 

siclo modificada por las distintas escuelas en términos de las variables, supuestos y 

expectativas . 

Todo esto hace que sUija una gran cantidad de métodos que intentan demostrar la hipótesis 

de la neutralidad. A través de la muestra de trabajos analizados se llega a conclusiones muy 

interesantes. La mayoría de estos favorecen la neutralidad del dinero, pero no consideran 

como un factor relevante al problema de la endogeneidad. La razón principal es que la 

neutralidad surge como resultado de un modelo dinámico y la endogeneidad o exogeneidad 
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del dinero se considera un supuesto. Fn términos del método utlizado, una gran parte 

favorecen los modelos V AR y la estimación de la sorpresa monetaria. Debido al auge de 

estos a partir de los ochentas, con los trabajos de Sims ( 1980) y las expectativas racionales . 

En el caso de México es muy dificil establecer si existe un consenso acerca de la neutralidad 

del dinero. [.a razón principal estriba en la escasez de trabajos sobre este tema. Cabe indicar 

que gran parte de estos fueron hechos antes del período estudiado en esta tesis. Aunque el 

llaneo de México se muestre a favor de la neutralidad del dinero en sus informes anuales, 

no queda claro si esta institución ejecuta su política monetaria asumiendo esta postura. Dado 

los sucesos ocurridos en el pe, 'do estudiado, en especial en la década de los 80's, es dificil 

concretar si, el 13anco ele México, ha seguido uno o varios modelos macroeconómicos y su 

lineamiento teórico. Lo cierto es que este no puede prescindir de las estimaciones 

econométricas. A raíz de lo anterior, para demostrar si el dinero es neutral o no en México 

se analizó la política monetaria en términos de objetivos, ejecución y alcances . 

Según los resultados obtenidos, a través de las relaciones bivariadas realizadas existe una 

relación estable entre los agregados monetarios estudiados, el nivel de precios y el crédito 

interno. Aunque, no se encontró una entre las demás variables incluyendo la producción real, 

la tasa de interés y el tipo de cambio real. 

[.o anterior se reforzó al observar que el orden de integración de los agregados monetarios 

difiere de la mayoría de las variables antes mencionadas, a excepción del nivel de precios y 

el crédito interno. Por lo que se J1,,ga a la conclusión de que los cambios ocurridos en el 

sistema, tanto institucionales como los choques aleatorios, tuvieron diferentes efectos. Fs 

decir, que el proceso generador de datos y las consecuencias de politica económica difieren 

entre estas variables y los agregados monetarios. Por lo que, al hacer combinaciones lineales 

de estas, se generará un término de error con un orden de integración mayor a cero, indicando 
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la no presencia de una relación estable en el largo plazo y la dinámica de esta dificilmentc 

podrit representarse a través de un modelo de corrección de errores . 

Fn este caso, los procesos asociados a la determinación de las variables macroeconómicas, 

en especial para el PIB real, son sumamente complejos y su comportamiento no puede ser 

influido s<ilamentc a través de los cambios en niveles de las variables monetarias. Es decir, 

que la determinación de estas, aún si existiera alguna relación con los agregados monetarios, 

puede depender de un conjunto más amplio de factores . 

Por lo que se propuso una metodología basada en la hipótesis de expectativas racionales. Se 

hizo un análisis de un modelo de series de tiempo debidamente estimado (V AR con 

cointegración) y, con este, se calcularon los cambios anticipados de la cantidad de dinero y 

la sorpresa monetaria . 

l·J modelo V i\R es una representación del modelo generador de información (Spanos, 1986), 

ya que tiene coeficientes y propiedades estad· :<:as adecuadas. La estabilidad de los 

parámetros y la presencia de cxogeneidad débil µermite utilizar el modelo para captar los 

cambins anticipados del dinero, de la sorpresa monetaria y demostrar sus efectos en la 

producción real, para el período de estudio . 

1 .a evidencia presentada en este trabajo indica que las variables utilizadas para generar el 

modelo V i\R (los billetes emitidos a precios de los ochentas i !, la tasa media del 

crecimiento del índice nacional de precios al consumidor (i1), la proporción entre la tasa 

activa y la de CETFS a 91 días (r1) y los activos internacionales entre las importaciones (a1)), 

tienen una relación estable a largo plazo. l .a prueba de la traza del procedimiento de 

Johansen permite identificar al menos tres vectores de cointegración. Las pruebas de 

exogencidad indicaron que las relaciones de causalidad entre las variables es la correcta . 
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Según las pruebas de cxogencidad débil, existe la necesidad de modelar simultáneamente las 

variables estudiadas para no p<" !er información relevante . 

! .a presencia de una relación a largo plazo entre estas variables permite identificar los efectos 

de causalidad. Esto evidencia que las decisiones de los banqueros y el Banco de México, en 

cuanto a la determinación de creación de dinero, esta dada por las variables incluidas en el 

V AR 

Mediante las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger se demostró que la 

infonnaciún relevante para la proyección de los cambios en la producción no se encuentra 

solamente en los de la parte anticipada del dinero o de la sorpresa monetaria . 

1 ,as pruebas de superexogeneidad que se le hicieron a los modelos, las cuales probaron el 

efecto de los cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la producción, 

indicaron que los distintos regímenes monetarios, ocurridos en México, en el período 

estudiado, no afectaron la estimación de los parámetros. Estos representaron nna solución 

a la critica de 1 .ucas . 

Según Jos resultados obtenidos, existe un efecto de retroalimentación entre Ja sorpresa 

monetaria y los cambios en la producción real. Como la teoría se basa en que el efecto es 

unidireccional (de la sorpresa monetaria a los cambios en la producción real) no deja claro 

si el Ranco de México tiene las facultades para sorprender, de manera significativa, a los 

agentes económicos. Esto ocurre, ya que, en lugar de sorpresa monetaria, lo que se obtiene 

es un residuo de las condiciones macroeconómicas prevalecientes. En estas circunstancias, 

se puede esperar que la sorpresa monetaria en realidad no incidiera de manera importante en 

las decisiones de los agentes económicos. En otras palabras, se podria pensar que la sorpresa 

monetaria no es una variable importante en el país, o incluso que no existe en el sentido de 
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que los agentes económicos no actúan sobre ésta . 

!'ara que haya sorpresa monetaria tiene que i, cr agentes sorprendidos Al éstos no estar 

interesados en la ucsviación de los valores observados de la variable con respecto a sus 

expectativas subjetivas, emonces podría decirse que no hay "sorpresa", aunque sí haya 

desviación . 

En la literatura encontrada, los estudios de referencia que fueron hechos en países como 

Fstados Unidos, dieron resultados muy diferentes a los d1~ la India, México y la República 

Dominicana. Según esto, se puede conjeturar que las sorpresas monetarias tienen un efecto 

mayor en países con economías más estables en comparación a los que sufren de problemas 

de inestabilidad económica. En este caso, para México, hay que considerar otras variables 

que también afectan el comportamiento real de la producción en lugar de sólo la sorpresa 

monetaria . 

Otra consideración que podría explicar, en parte, los resultados obtenidos en es1<1 tesis es que 

la tasa de interés puede reflejar más la influencia de decisiones administrativas del Banco de 

México y otras autoridades monetarias, que la del mercado libre. En este caso, también se 

csperaria que la sorpresa monetaria no tenga mucha influencia en la producción real a través 

de la tasa de interés . 

También se debe tener en cuenta la posibilidad de que la inflación responda parcialmente a 

factores estructurales como la inelasticidad de la oferta de alimentos básicos y de bienes 

importados, además de ser susceptible a influencias monetarias. Se sabe que los excesos 

fiscales de principios de los años ochenta, financiados por una política monetaria 

acomodaticia, füe una de las causas principales de la alta inflación registrada en ese período . 

Sin embargo, en otros períodos menos dramáticos los movimientos de los precios podrían 
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deberse más bien a factores estructurales por el lado de la oferta, que suelen ser importantes 

en paises con un nivel de desarrollo como el de México. En la medida en que la inflación sea 

de carácter estructural, la variable sorpresa monetaria debe tener poco poder explicativo 

sobre el movimiento de los precios. Fn este contexto, podría ser que los agentes económicos 

se refieran a otras variables, como los precios de importación, las tasas de interés en Estados 

l ! nidos y el nivel de reservas internacionales del Hanco de México, para formar sus 

expectativas sobre tasas de interés y precios en la economía nacional. En otras palabras la 

especificación correcta para explicar los movimientos en los precios podría involucrar otras 

variables en lugar de la sorpresa monetaria . 

Cabe señalar que, a pesar de que en el segundo capítulo se mencionó que el Banco de México 

puede tener cierto control sobre el crédito interno, en algunos informes anuales de esta 

institución ( 1986, 1990-2000) se indica que la práctica común ha sido la de ajustar 

diariamente el monto de la hase monetaria a la demanda esperada de ésta. Esto está sujeto 

a que la variación resultante de la misma base no obre en detrimento de las metas 

inflacionarias Fn el caso de cualquier eventualidad que ponga en entredicho el 

cumplimiento del objetivo de reducir la inflación, el Banco de México (1991) seguirá 

atendiendo la demanda diaria de la base monetaria, pero a tasas de interés superiores a las 

del mercado. En este caso, al estar la base monc~taria determinada por la demanda, el Banco 

de México no tiene la capacidad de sorprender a los agentes económicos . 

Por otra parte, aunque no hubo efectos de causalidad de los cambios anticipados del dinero 

a los de la producción real, no quiere decir que este es neutral, ya que es endógeno con 

respecto a la producción. En este caso, al analizar el crecimiento de la producción, debe 

considerarse qué motivó el cambio en el dinero anticipado y no sólo su comportamiento. En 

este caso, los agentes podrían pensar que el modelo correcto es uno en el que la politica 

monetaria es endógena y residual. Por lo que, dado los resultados, si cambia la producción 
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y la demanda de dinero. para financiar los proyectos de inversión y con ellos la tasa de 

interés, también se afecta el riesgo de estos. Representando una disminución del valor 

esperado del rendimiento de los prestamistas 

Al anticipar este comportamiento, los prestamistas no actúan sobre la tasa de interés, sino 

que actúan sobre el otorgamiento del crédito, por ejemplo, racionándolo por problemas de 

selección adversa o riesgo moral. Esto mantiene las características de la población que toma 

préstamos para inversión, es decir, proyectos menos riesgosos y asegura la maximización del 

valor esperado del rendimiento de los prestamistas. Esta acción afecta la oferta de crédito 

en el largo plazo, a través de la disponibilidad de reserva que posee el Banco de México y/o 

los costos de fondeo interno y externo y el riesgo cambiario asociado a este, por lo que se 

mantiene un exceso de demanda de crédito. Al afectarse la oferta de crédito también lo hace 

la base monetaria y con ella la liquidez del sistema . 

l·:sto guarda relación con el análisis dinámico de la ecuación de cointegración del 

procedimiento de Johansen. esta ecuación se pudo observar que al ampliarse la 

proporción entre la tasa activa y la de CE TES a 91 días, se puede percibir un incremento en 

el riesgo crediticio, por el cual, los banqueros no están dispuestos a otorgar créditos solo a 

tasas que compensen dicho riesgo . 

En este caso, si el Banco de México ( 1998) quiere lograr unas metas de inflación, debe 

concentrarse en buscar la estabilidad en el sistema financiero. Esta institución debe crear una 

política crediticia que tenga la capacidad de atender la regulación de la cantidad de dinero 

a través de las condiciones de crédito. Para esto, es necesario proteger las tasas de interés 

de corto plazo con el propósito de evitar alteraciones de liquidez que ocurran por la pérdida 

de co11lianza y cambios estacionales en la demanda de crédito . 
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l ·:stc análisis, en contra de los resultados de la inefectividad de la política monetaria 

p1 opuesta por los nuevos clásicos, no significa que las expectativas de los agentes 

económicos en México sean irracionales a nivel microeconómico. Lo que ocurre es que las 

rigideces del sistema y aspectos como la inestabilidad económica, ciada en fünción ele lo 

ocurrido con el sector externo, y la libre convertibilidad del peso, han condicionado la 

consistencia de fondo que se observa en la política monetaria mexicana; a pesar de las 

transformaciones que se han dado en la forma de su instrumentación. Por lo que, esta 

racionalidad no se ve reflejada . 
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ApcHdicc A: Series estadísticas 

A. l. Series estudiadas en el segundo capítulo 

Cuadrn A.l 
A~:rl'~ados monetarios (M01, M2t, M4t), Índice Nacional de Precios al Consumidor (INP(~ 1) Producto 
Interno llruto real a prcrios de l99J (Yt), Tasa de (~ETl~S a 91 días,(~), Crédito Interno (Cl1), 'l'ipo 

de Cambio (TCJ 
(1980:11994:4) 

1 \fül 1 \101 1 .\12¡ 1 \14¡ 1 L~PC1 1 y 
1 1 ·~ 1 Cf1 1 TC,' 1 

\980:1 \ 'i7 8 ')27 ') ]1142 ') tl 374 926,JJS:::o 21 38 1083 (, (1 r1::::s 
19H0:2 ](>·l::: ]11]\J l ]J'i (> 11 394 937.838 64 :::1 ">S<)O 1159 _, l)IJ.;2'.l -1980:3 161 <; 1115 :¡ l t9:l 'i f) 418 <)_ll_l_ 137 42 :;3 42UO l :::J5_4 1l 1J::'JO 

l'l80:.t 7.\ \_"/ l:'.<K>.":'. 1399 \ 1) ·'!4} 9'17,01 ">_1)1) 27 7300 1-122. l il il232 
-

19111:1 :u:J (i ¡ _:;46 8 l 'i{)"/ ~ () ·178 1,nu:::,957.:ió 28 'i)l)Ü 1514 8 110:::.i<i 
1981:2 ",27 ·1 15 l 7 _'i ](¡~ o -~04 UJJ-1,798 JJ 28 3400 1688 4 11 <J:::4.l 
19Ht:3 :.~7 l \(,.\8_2 \821 ._, o s_i,_-,, Ul\Y)J)\ 64 33 i\4üfl \KJ4 1111:;50 

19'H:4 l1J6 191)7 ¡ _:n76 l 1) i7 l/l68.864 'iO _l) 23UO :::125 8 1JIC1)() 

l9H2:1 -~(12 J .:2'J2 h :::-199 IJ,()4) l,OJll11·1.'.l 35 1600 2701 8 ,1 <l4'i5 
l9H2:2 _l26 8 2410_6 2580 ') 11.75?. 1,\l19An3 \ 5 'i\ -'f\{)(\ 2').~6 _-,, \) \)<'!71 

1982:3 3'l4] 2841 5 \ 131_1 2 1_19-:_7 ]_l)!)\,56419 19 721)0 365_~ l (11)'/I){) 

l'JIU:4 ~•7 J JYJ4 6 ]648.9 1 131 l,lll 7.996.20 'i7 -14110 4'i_lf\ _i 11 ll71)(1 

19R3:l -1'18 6 _i488 4 _-,,947 4 1 _:¡88 991.77785 6-1 IJOO 468.0::: (1 \-\&7 
1983:2 49.l 1901 4 ,¡4_'i 1.9 l. 'i99 989,032 21 62.3500 5268 O. 1487 
1983:3 "14 4358 8 51)6).6 l 796 9(~}688 98 "6.2000 5760 <) (1 1485 

" 

t?RJ:4 -r:::J 7 '>275_] 6(195 2 04') l,008,89ll.ll7 53 7500 6767.4 11 1'194 
1984:1 (>'l8 2 '1935.4 6884 2 2 ]92 1.024 .. 508_39 ·16 1600 7.103 ll_ l 712 

l'-184:2 779 5 h71l.1 7741 -:. 2 67'}. 1,018,08228 50 7500 7964 onn1 
1984:3 ·~º-~ 4 74(!6 -~ 8557 4 2 922 1.1)05,540 53 49 48l~) 8570 (j 19_~1 

1984:4 1\911) );;1)71i 1) l0.189 5 ] 261 l,0.17,13-127 ,ji) 1800 10104 u 2(J74 

l'-18!':1 1170 4 9502 2 112.1.l 3 7') 1.042,.144.65 56 4700 10774 1) 2320 
1985:2 1 :::71 1) 11)267_.j \2Jl0 l 4.U99 \,1155.528 16 65 8800 11868 {) 2424 
l<J8::i:3- n11s 11179 1-17402 4 61)4 1JJ17.280 88 68.74UU U73l ¡) 3666 

"" 

!985:4 1888.2 13128 2 ] 'i789.2 'i.34 l.06(1,118. ]i 14 1500 17097 IJ.46J2 
1986:1 1883_7 l·l.í47 ·' 17~86 9 6 35-'l l,(109,456-b2- 78 4700 19533 (14777 
1986:2 211n1. 1 \l.1958 5 '.'.Ol71 2 7 ")09 \,\)5\\,764_(,\) 84_0000 23575 1) 6266 

1986:3 '.'062 6 l ')389.8 24763_9 9022 969,224.83 98.3700 28546 () 7370 
1986:4 3385_1 25525_.~ l'.;6]8 !O 987 1,(115,667 66 105.5500 ]4]63 1) 89·-l'i 
1'l87:1 _l] 16.'.l .10893 J ,10984 Ll.575 999,-:'.')-:'..44 l\11 7900 .n111 1 Ol\':::6 

1987:2 4Ul 7 8 38292 9 52354 8 17 024 l,tJ52,997.119 98 Jbl)() 41206 1 -1087 
1987:3 4627_9 45266.5 6515.39 :;¡ 2!9 997,18998 95 ·í7(XJ 4881 l l "i319 
1987:4 806-5.J 61505_ \ 84528 9 28.474 1,065,905.81 J]_)JJ41XJ Ci9l l8 2 21.i·¡ 

1988:1 9178 9 69988 () 106426 4 37.44] l,1l25,808 85 78 3300 74309 2 279_5 
1988:2 llJ718.8 75546_2 122026.7 40 145 1.064.177.ll :13 0100 84756 ''",'\'/ 

198H:3 lil(d] 2 77512 2 l 24598 ' 41 426 908,123 17 l2 4 5(H) 96942 ~.--

l9H8:4 \.\524, l 87455 \34319 41 184 1.080, 155 09 51.4700 115326 ,-,_ 
! 1)H9:l 1305].') 7:l279 147025 4.5.327 J,057,159.81 48, 77(HJ 11144(, _:J 

1989:2 IJ717.·1 ')3553 16104() 47 205 1. J 14,931.05 -~4_990(1 128435 2 4899 
1989::\ 13826_6 <rJl)]I) l 7X949 48 591 1,056,719.51 35.6900 134324 : 5812 

1989:4 l 9697 6 12.~l_IJ \ 202542.4 '.il 69 1, 1l4_4_'i() 01 40 3300 167930 2 6717 
1990:1 17218 9 1208]35 2212998 56-.188 !J02.620 77 45 1600 17889-1 2 762ti 
l'l90:l 185\.\_3 11433\l 2 21Ti\í\6.l 59.5'.:8 l.158,81662 .B.2700 19•)22~ 2 8447 
1990:3 l 855(i 7 145355 2 256899] 62 52."í 1,107.J!ü88 31-5400 202444 2 88'Jl 

1990:4 "!,71)77_9 l 82778. 7 2964\7_7 (,7 157 l.194,641 85 25 i:MOO 237896 2.9395 
1991: l '.'.55:>,5 \9()4.\2_& ~14\648 71 07 l.144,60619 22 5100 24'.":2·15 2 9782 
1991:2 26fl41 211l]08.6 :H9569 6 7J 278 1,224,247 28 J 8_5.l(}() 26.'í169 3~ 
1991:3 2~811 22\2501 .147728_ I 75 \ g¡ 1,144.687.71 IR.7200 278760 1_()5_B 

1991:4 J(il 72 2691207 _1X798 l 7 79_779 l,242526 71 \7 _Düíl _\22')74 3 tJ70l.) 

1992:1 _l0267 270262 6 392010.6 8.3.027 1,200, 758 7_~ l l 7300 326926 -' 0612 
1992-:2 32197 2768\0.4 406798 4 84 89\ l,25.1,\5846 14_8·100 345.187 , l 185 

1992:3 JO:ll 8 281-5()4_6 471533_6 86.699 1, J 06,303 44 \8.630() ]48924 :t08{.2 
1992:4 -120](i 123547 464472 89 _103 1,278,428 72 17 5JOO 391532 3 1182 
1993:1 34679 321058 •1WJJ48 91.693 1,248,725,14 17_9800 38877'.: -' 108] 
1993:2 36U54 !46869 52'.:i'.13 l 9J 269 - ¡ ,260,35 ¡ _97 l 5_9500 400697 3 121 l 
1993:3 ]51 J.7 J47975 ~410J7 94.917 1.211,579 72 14. 1200 413988 111;-:7 

1993:4 4719] 166759 587735 96 4'i5 J,.104, 126.86 11.7100 -136591) 3.1077 

' "' '" .... - '" '° l!j 3] 00 ' 
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\péndicc A: Series C,<:,tadísticas 

Cuadro A. I 
1\grc~ados n1onetarios (M01, l\tl21, M-1.1), Índice Nacional de Precios al (~onsun1idol' {INPC:1) Producto 
Interno llrnto real a precios de 1993 (Y J, Tasa de CETES a 91 días, (R,), Crédito Interno (CIJ, Tipo 

de Cambio (TCJ 
(1980:1 1994:4) 

continuació11 

..\fü¡ \.lO, MZ, .\14, l81'C1 _) Y, -¡ R, CI, ECJ 
"\ l.'182 19')]7..\ 

..jJ80/ 41l'J!C>I 
1994:2 ti'.:'.4565 ')'Jl,)'l L~.~L-B'\l"l) 16 .1 11·A) "Al414 11(•117 

1 >--,-,.-,.-,,~+--==-+-==~-+-,-"-,-,-,.-,-1--,.-,,~"-,--+--1,-c-61~.-,:-i-"-,-,·-~ ·-'"-,--11--,,70,-.,~,-,--t--,,-,-"-'.lg"_,1 
~Nl/l ·l·l471J4 1994~4 72'.ll)'.ll l()J:::'57 1,372.!·l:'..B 20.l700 602391 "l')Jr1:-> 

Fucntc:Ganco de México 

A.2. Sel'Íl'S utilizadas para la selección de val'iables del V AR 

t" 
.-\clJV<\'i 

mtcrn;ic1tmfllcs Ac!lv•1s 
i11tcmacu_)m1ks 

nitre: 
(:i prec10s de 1980) 

1111portucioncs 

198\l:\ il 7')) .3291 92.'i 
l 08()·2 --0(¡9') J889 884 
l 'J80 . .l 11 (){¡() 282(1 278 
198U 4 o 651 2492 21-
1981: 1 l_l.6_5:i 43')9 JO! 
1 ·J~l .2 o<; j 1 '>7'>íJ 5U~ 

1981 3 !1604 4334. 765 
l<lXl .¡ o 73 l 6:1i7 67t 
1 98:~ 1 {)_581 1074·1 7.10 
1982 .: () 456 190.~ 405 
1982 .. 1 () 523 292'> 752 
\9'15'.'.'i \) b\l,\ 7fl'.'.l) 89) 

19~n. 1 1 J 1), 10810 JJO 
1983.2 l 162 11975 880 
1983.1 1 283 13270 820 
198.1 4 1 -~ 19 3J82.0ll.'i 
1984· 1 1 (l.1.'l 191) .518 
198·!·2 l :\71 ·q¡9_5"\1 

i ')8..\ 1 1-8.18 6005.8\4 
1984··1 l 883 6082. 180 
l ~¡35- 1 l 711 'j"/'iü .'i02 
19?J) ::i, !.483 ))2.'iT11 
1985 3 1 259 4212 :'AO 
1985 ,j 1.288 4189.5 l:l 
1986 1 1 ·12! 4334 76í 
1986 2 1) \)(,] ·12_0414 
1'.186:1 l 124 .1246 9m! 
19MJ 4 1 674 4ll2::: 7(1() 

1987 1 2 158 5.1.17 671 
1987 2 '075 9637 42J 
19fn 1 2 8ll7 10078 54) 
1987.•1 :'..(l81 9390 606 
1988 l 2 7.'ill io74,1_1_n 
1988·:>. 2.1)9\) 9515 ')\)() 

' 

Cuadro A.2 
Internacionalización ecortórnica 

1980:1-1994:4 

Cu~ntH de 
Cucntn de 

:\Ctil'O~ Bal:u1,;1 de pag,1s 
captl{lks 

capnalcs 
1ntcnrnc10naks en cucnta Gllf!lenlc entre activos 
en dólares neto (a precios de 1981)) 

(a pr.ccios 
mtcniacionalc~ 

del 980) 
netos 

31'.'8828 ,J.B5 56) :476.395 (1783 
1512.798 -2466.984 2572 2.31 0.753 
37..\9 450 .J!ll4.J4J .Hll 739 (_) 9.'i9 
411)9 965 -3107 TB -436 %7 o 653 
.\]1)6 38'.l -2327 836 2146 528 0605 
)7.10 6 79 1408.466 <;714_1109 l 743 
]982 63 7 -4344 577 6340.987 1.861 
S0&29\\0 -:'>960.523 'i:\474 699 l.9Ti\ 
.B4UO~l --1422.7:05 2389 905 u 85.~ 
1506 ]')~ -'.:'.078 947 '.'.(;74 243 2. J 55 
\111)_') "114 -.183 147 2276. 127 2.799 
75:) l(Xl 888.991 866 84 \ 1 415 
1897716 1321.500 965.539 íl 530 
2278 259 1122 942 -811 086 .1) 448 

3227.714 814 572 -207 257 -0.081 
3776 67') 1.B8 :;::¡ffj .B0_¡74 0.115 
·1165 415 Hí79 527 6 968 0.0()2 
522502! 9'i0, 185 183 560 () 046 
5\'\.33.98.1 2\')_')·rl (,3_\784 o l..\J 
6 i.i9.894 _;55 581 162.830 0037 
_'iJ.B 610 30 062 -86.618 -O 022 
4:',_'i\) 576 -384 464 (il).1 581 o 192 
.1023 072 _129 607 -'i'.20 697 -O 280 
2847 444 605 569 -121 786 -0.059 
2565 478 -2.N.058 619 735 o 334 
1019 076 .(,¡7_95 184.605 o 251) 
1041 920 -466 69.1 447 13() 0.596 
_8o.i.650 366 198 71_12_360 0 .150 
·186.'i 350 97.¡ 860 -40.1 180 -il. 117 
9\88.6S' 106ü.399 236709\_\ 1) \168 

8818588 .166 511 1194 9)8 .()] 7(, 

85961100 .'i.'i2 477 -1559,..110 "0.264 
10395 220 .'i 16 45') -415 . .14'/ -O 059 
9164. 181) 24 441 - -860.522 -11, t39 

129 

Tasa de cnlreCFl hS a 91 
cctt1fic:o.<los 1.k día_<; y '\'asa de 

depósitos de ccrtilíc~ido~ Je 
Estado~ l 'mdo~ depósilns de 

Estados Lfn1do~ 

16 .'i90 '.'-;!,\ .. 
8 040 "910 --
10 70() -4 35il 
\8 (18(J -3 2<Jü 
i.1900 -7 410 
;(, 970 1) 169 
16 300 5 39() 
ll 9.i0 -O 551l 
13.951J -27 ')..ji) -- -14 110 .23 67D 
)1) 330 -..\5 690 
8 520 -- --_39_4J() 

8. l 80 -.11990 
8 ó9íl -2 070 
9. \SO -? .?.00 
9.."JO -3 560 
') 710 -26 2<_15 
\(_) ~30 -1 768 
l tJ 97fl 6 601 
8 240 ·2 _'i_'i9 

8 570 -14.5(10 
7 1 20 111 974 --7 (l_'i() 1·1.629 
7 540 6 273 
7 (l!JO -2 -~95 
6J90 'i 932 
6 231) J 166 
6.l.VI 15 003 
5 680 5 ~77 
(>)'ji) A601 
6 680 'i 236 
6 .. J80 -9. 175 , . <;rl -51 921 

' ' 
1.9/) 



• 
• • • 

[''" 
,\clJVO~ 

1111,·111;1<.:1m1aks 
\<.:til'\Vi 

mk1ri;ic1\lnah'~ 

(a ¡m'.CIO~ de J 981_!) 
tlll)' 'l<llll'~ 

• • 19:\8·4 1) 8111 41:'_~ 21J(1 

19:\'J 1 1) 7~ 1 "l')i_l_'l ] IVi 

19WJ-2 11 ~()<) ,.¡.14 rn1 
Elx</·_:¡ /) 1.~6 ·1644 '.::99 • l <JSil .\ ll ·¡44 ·\'.:'.()"'; l·lti 
1')9(1 ¡ ¡¡ '>31 29:'5 7~2 
jt)<)(l_2 11 6()7 4211 252 
]<)':)() -; il'f2..\ ..\(1] I) ._¡y, 

199ií·.j 1) 8ti7 (ill(i2 (1'.::2 • \\'1-)1 1 1 \lb 702(1 89~ 

109 ¡ ·'- 1 l!>I in11 ·~'l 
l;Nj _} 1 301 <)7](1()18 

1'Yl14 l 7.l\l\ \OY:\2_6bl • l'l92 1 1 -161 ]08]() .~11 

1992:2 l 240 llNflJ,1)5) 

1 'l')'.'. 3 \ ::.ix \(l'J6_~()\3 

¡(,,,_,.j 1 l·h j1)7l ~ 610 • 199,1_) l <103 ll9L~(i83 

] ')93.2 1 -11~ \2"/36.2811 
l'YJLl 1 •)1)11 l'.::4711 414 
1-rn.4 l ·115 13827 191 
l <)<).~· 1 1. l64 IP70817 • 1994· .. (] 816 8~69_801 

199·t3 11 81(> 860() 516 
0<1.i .'.! o 11111 • Fuente: Banco de México 

• • • • • • • • • • 

Apéndice A: Series estadísticas 

Cuadro A.2 
lnternacionali~.ación económica 

19811:1--1994:4 
continuación 

('ucnta Je 
\c\J>'('~ llalm11i1 de pagos 

c::ip1rnlc"' inkrnnc101wks en cuenta C<líl lente 
en tli1brc~ neto (a prccw~ dt: l 98U) 

(a prccw~ 
dcl9SO) 

17~9 ..j(jl) -11277'.;8 -1119 ¡ 89 
l-t'n.no -NiJ 717 -1099 21_1¡ 
-~4() 22! -6\ 1 \ll6 7.i~ -1Sl:'> 
1826 780 130\5•)8 1696 77.'i 
1479 890 -<ll4 846 .\.\9 945 
·1312 171) -1'61.ill 480 ::'.96 
<il 7 720 1012.9·11J '.'.834 21 _-¡ 

l..\~_; 160 -\ll67?75 700 J97 
J7(>;>, 71..\ - llJ?i, '>26 l l 9J 703 
li0J7_8"!6 -!2~5 360 41)31 764 
81 '19.656 -2243_m- ..\077.07(, 
j(l_l46 1:0 -'.::·l\12.896 19)() ~25 

11252 590 -257 /_ !-10 ..\] ~8 104 
!2606 9<)() -2933_347 53 J 2_()45 
12.'>80_530 -J)32 ~36'"" ~·182 8 79 
\~.'X\\.6\\\ -134)_'i\":::l 3496 74..\ 
h .. 61 ¡_•O -.~836 245 -15ti4 'i80 
j _'i7J6 840 -~ 124.248 -~137 374 
1 7'i'í4.38() -1\4).}()3 1T~4-4'i:> 

17506 580 3884 912 4094 770 
]')492.120 -'.953 74¡, 1156<'144 
20Lo8 r; \O 38~\..~46 6\51 3:'\7 
l l 7íll _11v .. -402.2.f/ 1480. 185 
12180460 -4197 222 :zoo 286 

130 

c,1cnta de 
capttalcs 

(nlrc ~CIJVOS 

rnkrnac10nales 
Jlr\()~ 

-UO'.XJ 
1 U4 
2 107 
1.639 
() 4~4 
1) lil)6 

6.983 
IJ 8()3 

ll "!7/. 
1 140 

1·1 854 
() 326 
1)644 
'J-461 
0-489 
1) 483 
0_614 
IJ.597 
n.:rs / 
0.429 
IJ.410 
0057 
o 233 
o 342 

"' 

J'asa,k t'nt1·d'!~·1v:-;a•JI 

certificados tk dia~ y rn~n <le 
dcp:'i~ttos de 

¡,:~t&los l·nidos 

·~.79t\ 

X '>20 
X UJIJ 
8 (\()() 

l 98(J 

8 080 
7 910 
6-491) 
_'i (100 

) -~41) 

4 541) 
4 1()() 

1930 
3_¡91_1 
j 530 
ll60 
_; 231) 
_l 160 
-;_2~) 

41)2() 

4 .520 
"! 040 

cntd'1cad<'~ dt: 
dqilJsl!os de 

F:;tados l -ni,\o; 

_3_<; 996 
I_'\ l')] 

111412 
7 (,37 
7 049 
1 () 3(19 
,, 18/1 

-4 ll'/ll 
:'. 2·19 
-~.96_j 

.(¡ 521 
,¡) 1)47 
-~ 037 
~) 997 
5 045 
7 ·149 
3 851 
5 386 
._¡ 0) 1 

1 J9l 
8 __ 'i42 
'i 095 

\ 



• • Apéndice A: Series i.:stadí<.;ticas 

• • Cuadro A.J 
Desequilibrio fiscal 

1980:1-1994:~ • --· 
1\iio l kticil fo;c~ü n~al 

1 ktic1l l 1sc;1I como pmpo<:cwn 
dc'l P113 

1 ')8(1 1 ¡.¡ :::11(, 11 no_:; 
-------1')8(1::: :1 '>lj IJl)ll'i --

• l<J811 .l ::: 1. 111(. 0_004 
C---· 

\')i(() 4 .~9 91 ') >-· iJ 0!2 
~---1'>81 ¡ --- ~: 7_'.\_> ---- 11011 

l 'l8l ::: _\_\ 77 11.0ll 
!----- l ')8 1 J ':lti 088 11 o: ----··-

• 1981 4 78 749 (ll]]_'i 

--l'líLl 104 72' 110:::1 
~. 

liJX;:: 2 ~R 727 -f-- 001::: 
1 <)8::: 1 179 . .¡R¡; n 038 --

• -
\')\\:'. 4 13<) 2'- l ------,-:irm----

-10in1 7n_.'i963 ()¡)]_<; 

l <"))!_'.\ ::: ~4 '/'JJ (J 1::: 
\')81 1 NI\.~.~ o 1;'\)86 -· 1983 4 l 41 ll98 :_)_()29 • - ] ')8.j 1 <)J 82\ (_) ill ') -- l 'J:\4 2 -\'l O_~q 1)_01 --
l'J84 _j 77 .145 l)_O](i --·---
1984 .j 66 594 IJ.1)1·1 

• - 1985· 1 69 216 -· O Ol4 -
- --------- -\985 2 57 009 1)0]2 -· l 985·1 18 il09 ll il\6 -

l 9R5 -i <)il 427 11 (118 

!986 l 6!.068 1)(11} • -· ] ')86 2 'J7 715 l_I (119 
l 9R6 J 143 717: IJ 032 
l'J86 4 IJ! _'i4 0.028 
\'ll:.;7] 118.7:606 o 02.'i 

• 1 ')87 ~ ] IJ8 44 IJ 022 
1987 3 09_509 1)021 
1987-4 lú5.0!6 (1 (_lJ2 -· 19118·1 1 U8 . .'i73 1)022 --
l'IRR 2 \()3 l 51 0_021 • 19x8.:-' 65 ,,27 OÜl4 - 19H8 4 7-1 7'll 1) 01.'i 
\<)89 l .l.1 3()87 ()_007 
1989_2 .\'i 9926 o i._109 

• l:lH9 1 \8_07 o 01~ 
\')íi<) 4 (19156 i)_()]] 

1'1')1)_¡ .\'i .184 0.009 --
J'l90 2 2·l 685 0.00.'i 
l'J90·:! \()_<)¡\(¡ ü.002 • -· 1990 4 J7.901 (11)07 --
1991 1 --12 685 -O ()(J6 

-·19912 -·n.'iGl _(\008 

1991:1 -'iS.938 -O 01 • 1991 :4 -5 488 -U ¡)f)J 

]•)92.1 76 776 -ll Ul4 
\992 2 -91 121 - -0.!)16 

-~---r90.: _, -41 886 -1_1_11011 --

• ]')92·-) 1)_(,]2 1)0023 
1 ')9~_ ¡ 16 )18 0()()3 

] ')91-'.': -16 J38 o 0029 
l')')lJ .'i 901 o (lÜI --1 ;l91"4 11 937 1) 1)()/, • ----r7i9:i l 3.484 o 0006 
1994·2 ~ ]()6 ()_()1104 
)<)9,¡._-, 'i 296 IJ.0009 
1994 4 2~ 371 -- ______ _QJ_)IJ.'._11 ____ 

• Fuente: Banco de México 
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·--~-----------~---
l .isa dc· ('l; 11;s 1·%ackCl1fl1S 

\1lu 
'1 01 di:1s a<)¡ dias f('al 

Cuadro A.4 
Costo del crédito 

19811:1-1994:4 

Apéndice A: Series estadísticas 

f'roporcmn entre G~ ---·------,r-fºJ-,,,-"-'º-,-,.,,~cntrc fo~ -­
fas~i inl<:1h11ncana 

act1v:t y la l:L~a de promcdw ( TThS a 9 l días y d 
('!\"!ES a 91 días raid comacrnl 

l'J/:\) l :'.l Jl\1_1 -L_I ill (1 1 1)76 _'.2_1)1,IJ 
1')81).~ _;¡_~<;ll -2-~I'\ 1L'i4 12500 
i'l81J -~ ;3_.J::'ll -iJ "03 1 09') 2_~ 'iUll -....:,:/\ 
l'll\(\4 _"'7730 -387] l,l)_)(j ~7il(l() -1360 ~-

t-1~•1i,-1~1-+--ic,,~.i1,i·,-,·-·-r--6-,-·1-1--1----l-.l-·1''9 ___ ~·--,-,-,-,1,-i---·r----.-1'4'0<'1 __ _ 
]0$12 _'8.3411 ."324 l21J') 271)1)1) -1250 
1'i8l·J l.Í.S..\ll (1il1.1 1092 36ilOll -1 )20 
1'i.~1 4 _n 2.i11 -l'l 402 1 1s1 -+---~,~,-,·'9'0---1----.,-.i"'c"-1 -·-

,_1'•1'''2'1-+--11'· '1<=,, --+----.i'1'1'•r'1-+·---1-1'1'1 ____ ~·-,-,":-1'J0----+----:::'2'2'0'--·-
t-,,,,,.,.~.'2-+---,.,,1 7<317•"1 --+--;.·l'l '1~x.7s -+---.o,,i,,,,----- ~··---,o;.o;.o---1----,;., 7:2:-;..,~, --­
,_1'11'x'2'1-+--.1•'' '12'11-·--+--.'l'-J '1 c',9-·-i----1'1'0'7---- i----- 1-,,-"----+----_,4'3~71'º1--

1'>8::4 ~1,14n -32586 n.%:1 ---~- --i-,,,,,,-,---1----.1'2's"o--
t-,,,'°,,.,,·1.-r-r+---(,,r1711"1'1 -·+-~."1•_,~' .. >c--+--·--;-1<04i9c-- ti2 000 iJ.460 - -

l'J:-u-:: b2_t~n 1J1ló9 i 122 -,,-1-11'0'0---+---.,-.,-0-0' ___ _ 
t-1~""'·"' ~,-+--r,6;._7.,7"---l-r-'.;.11'1747'r--+----i-¡77f~,,:-- 5<J 1100 • ..¡ \ on --

1981 ·l \lI':ill -13209 1256 'i611-¡o -4011_1 
,_1'97874'1-+--.11'\ '10';1' __ _,r--.'11'0'03,--+---,-1 '32"s- s2_ ~oo --, 1on 
r-,l,')8~4,.7'.+--,,-,-15<11-·+--1~1-.i'275-+·---,1~11i1n-----~--7l~J.~'<-ll)---j1---.-1'14'c'1 ___ _ 

l '1X4 l ..)<J .• \80 1 073 ¡_ L6 52 ]()I) -1 'i30 
h1'07847 ·"4-+--49'C7'f8711--+--.-1,;.. 7'71i1s,_--t---71711~21i1- ·-+---i-,;.,,,,,,,, ---t·---'.11'0;.4º0' ___ _ 
1-.1'•1'857 .'1-+--,,--,,4=9---<--2'3's's's--+----,-,-n-o-- --1----,,,,rn'7w'1---t---,,-,,,fr11----

1 e¡;;¡~ .~ 1>5 S81l l~i ()()IJ 1; 966 li l 9;o7;.0----f---~l;.7;.A;.ll.---
t-1-'l78~,~.l-+--,-i8'"'74"íl;---11--'47~ ,,,,,,,---+---,-,,047's----+---,wo-.48·7occ---+---._o~. 5797oi--·­
h¡'11'x'1 '4-+--74'.'11'11---<--.-1 '1'.i1'1 --+----,1 '1JC",o----+----s'll'.1"1170---+----r1~1"41•,· --·­
l-',i97871,~1-+--~ ,,~4i,,•o---1r--i-5 7ó8i<1--+---,-1 -, ~19,_----+---,i4i.i1io0ro---+---.ºJ'4~91i1· ----

l ')81; 2 lM1lOO J-IOJ 1045 92801) ·7610 
t-1'9"'';.'~.i-+--,-si--,7•0--4_,~1~1~2i517J·--+---,1•20".o-----e--··-00~0-.4~oo~--+---.-,-o7.1i7'"1 ___ _ 

1 '>86:4 1 os.55o +--'1'1'.l-l\'1--+-----1 'u1'.,----+--'1'1'11_3i_J0---+----.'5'.1'H"i· ----

h1~·g~ <t::!l~IJ~I ;,7~91~) =t=~I~) ~f6~,7~=t:==::;:I ~1)9~,4;:::== ] 09 900 J 2oll --
1987·2 98_J(i() .() -207 \ f)].j líl7 300 2 42() 

,_,,,78'~,-.i-+--,)5-,71r'10~-+--.. •11'.2-o-4--+---·1 '01'7___ 91 900 i 300 

1987.4 11_1040 7.0,14 0927 121-JOO 2940 

l-'1,9i8i8 .,._1 +--i18,4i3,11--4r--'4~9-476.i5 --+---,10i2i·7--- -17271 i3r~0i0---t----'','i58i'0:--J9882 1J111n 7!1J246 1780 --t--· 46200 -l2ino 
t-,.,=oo-,r ,+--,"2'."1s•o--,1-~1'i1-477<5--+---,1 º54D"7--- ~o 600 -13 860 
h1i9i8i8 74-+--751;.4i7i0,---4f--;1,1 -6-20ic--t----i-1 i14i6-~·--+---,7~31,o10:---+---.i5i7i9i0'--·-
h1~o"s79:'1-+---"i, 7"1'0,_--1r-~,-,-.1~9~7--+----,,i-1.i10,-- -~8_3oo -4 18(1 
hl797~''J72-+--14'r-_¡9•0~ +---41'.724'5 __ ,__ ___ 1'.1'1's----+----ss•.-51'"l0---+·---,•. 8'0'0·----
f-c1iosi,,•.1C-l--ic_,5i.oio~o--+--1io~1~7,i, --+----i'1~75~5"----·~l---·--4i2i2io'io---j---.i,i1oi~c---
1-'1-,,-,,-,-4-+--41-,~n'o _ _, __ .-1 •9·'15--+----,-18-1--·-+---,,-.-llr'"~---+·---.1-2's'o·--·-
,_,1•9•01'i'1-+--4,~i<',o--<r--,,,,.s'so7,--r----1 '1'0.'1----+---,s'9'.i"'1~---+---.4'4-1"0" ___ _ 

!'.l<Jll-2 B.270 1J.IJ2 L22J 4L6ll0 -:>150 
1990,;l .ll.'.140 l.'.107 1 170 38.800 -1 730 

h1''''"""rl--'c25i-'s'74"'0--+--'c2.i-s_'<'n,--l----C1 '35~s----r-·--i,cc.1-i.4'uo·'cc---+---' .. 1'171°0·----
h,~"'º·· 'l.-1+--"'~2',,s'1'0,--i--,1'0".o"s.01--+-·--•1.011~1--'·-+----,-o'.o'o·o---+·---.,-4'2'0' ___ _ 
h1'•>7J'1':~-+--l8'.'1.i'o--<r--8~14'2 ___ .,_ _____ 1 "10,---- f---',r6".i"o'~o---+-·---.'.i'1741i'¡ ·--·-

: ~: ;~ :~ ;~~: -1\;:; 1 ~¿;---- __ -,;-,~~:;;;~;;.;---1-----:~-;~,~"~7--·-
h1"''"'""'rl--C1r '·"''"'º--~--'c2."' 1\,¡0,_~¡-.--,1 "10"00----r---··-1"'9~4"00;---+-·----6'1'1-o·--

1992.2 1-1-840 6321 1496 22_7rnJ -6460 
l-',~,n~2~T-,+--~1si1i,1~0--+--+6.76i'16i--+----.1'1'<ii49-- -----·--i2~1".o'oo,,----+·---,.,,,,~5~0' ____ _ 

l'N:~·.1 1·15Jo 6825 1655 -r----•.i1'1'01"'x'1---1---.-o'o'~'i ____ _ 
1~193_¡ 17')80 11105 1452 20010 ._56JO 
!991-2 15950 8.882 1473 181::10 -63.10 
¡ ()<J.L'l 14 ¡ 20 '! 639 1 _537 16.330 -6 0)0 

h1'•J1"1"1'.1-+-,-11'1~1-o--lf--,,."1.s~.i--+---,-,,,ss~1.-- ·--~----n'.'m'o---+---.'.1'9'4'0 ____ _ 
,_,1-~'14"1-+--10~11·11--1--4' .. '1s's--+----,•4•11'0·--·--+---1'1'24'0.---+----.-,'s'4'0 ____ _ 
r-,1-,99r4-,2-+--,1'0~7."'10-+-,11~i_2'<'2~,-+---,1'2-,s4i---+--.-,l-,8-,89'0',----t-----.,1-i.ir10~--·-

l-'1~o~·l4.ccl-+---'-14-'-11~11--j--º~~·' 5~4'--+-----'-'~4.l~.1'--~-- -----"'-"'º,'---+---·-º~1,0_0 ___ ._ 
¡99..:¡4 1-1206 -J778() l .. \l5 '.'.8(\\)7. -9410 

Fuente: Banco de Mi5xico 
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• Apéndice A: Series estadísticas 

• • <~uadro A.S 
Variación en los llrccios 

1980:1-·1994:4 
.\iío __¡ lntl:1ción 

~ 
\'))-\\\'\ \! ,\ 

-~ 

1980-:: 'i_H7(, 
~·--~- (, U914 • --l 980·.J "\'18WJ 

l 9X 1 1 -- - 7 91107 
--------~ l 981.2 5 4<<n • --··-i ')81 3 ~ 7_,40 --i '181.4 () 9418 

¡<)¡¡2 ¡ 13 l 57<l _________ ,,_ 
l 'J:52 2 16 -~891 
1982·3 21::113 • 1982 ..¡ :::: :::::::: ... 
198-' 1 22 _')()(¡(i 

1983-2 I' 2017 --1983·3 12 3202 • 1983 4 ¡..¡ 0869 
1')\)4 1 lfi'B99 
1084.2 11. 7057 -· 1984_3 9 _l'i63 
1')8-l.4 1 \ (>\)\6 • --1985· l 16 222() ---198.'i 2 8 l 'JJO 
1 :l8<;,J 12 320l 
1 'llVi 4 , , ')86 \ • 19¡¡1;_¡ --- 18.9700---= 
1986:2 18 l 961 --l 986. ~ 20 149_ 

1986:4 2l 7801 -- 1987 l 23 5'\:'i] • ---
1987<~ 25 4()7() -IA\¡-_; 246411 ·-1987.4 34. 191! 
\98'6 \ - f---· 

11.4989 • 1988.2 7 2163 
19¡¡8·3 '.\ 1909 

1988:4 4 24YJ --1989:1 .:¡ 962~ 

1989.2 4 14-12 • 1989:1 2 0'.Vil 
1989:4 6 3777 
<lf) 1 ') l)ll88 

1990<~ 5_5686 -~ 
1990 J ---- 5 034(i • 1990 4 7 4082 
1 ')91: ¡ 5 8266 

199!-2 3 106~ --, , 2.5970 • 1 ')9) 4 (, 1159 
1992·} 4 0712 

1992:2 2.245 l 
~- 19923 2 1298 • l9'J2 4 )_U()Y> 

l99]·j 2 6763 ,,_ 
¡993 2 1 7188 ·--\9'h.3 L7&'l9 • l'.l93:4 1 6204 

' 4 1 l .8143 

l<J94.2 1 -'1806 
¡994-3 1 6296 
1994:4 l 'l490 • --
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• • Apéndice A: Series cs!adísticas 

• • Cuadro A.6 
Velocidad de circulaciún del dinero 

1980·1-1994•4 - .\iiu J l'roporcmn de \J..j v el Plll real -
)<l8U) 

--.L--
111_1\)) 

\980: 
L. 

11,1)11\ • l 'l81_1 _l l)il<°Jl -- )')811-.¡ 1)1111[ - ) ')81 1 - 1) 1)02 
'-~---- - (11102 198 ¡ • 1981 l 

~-
(1 (1()2 

l'l8) -1 {) 002 . L---
19lL l 111102 . '-· 1),1)()..; --1982_2 

~-
1982 _< 

'---
()1)1).J --l'l82 4 , __ 111104 • ¡r¡¡r¡-¡ (J Ci(l4 

l9li3 2 
L--

() 11{_15 

-- 198J_ 1 
~-

(l l_l()_') • ]'));_) 4 
'-

Oi1il6 

1984· ¡ ()(11)7 

¡<¡¡;..¡;: 1) 1108 
\l)84 _\ [J 009 --!9{':4 4 OOlU • --19!15 l il.011 - l ~)85 2 1) 1)\2 

l98_'i- l 1) 014 --1 :11;5 4 1) (11 > 
·- •-L-• 19R6. 1 ()_(l\7 

-- 1986 ~ 0019 

!986 :l 0.026 --1986-4 01Jl2 -• 1987_ l 0.1141 

!987.2 ------\¡ 1)5(} 

1987 J (_) 1)65 
1987:4 (1 079 -- l988 1 - (1 104 • -- -1988<~ IJ. 115 -

1) 125 1988-J --~-
1988 4 ----· 0_!24 

L-
]')89_ l () 11') 
1989:1 f) 146 

'-·- 1989 .1 -- o 169 
L. 

!9í::<J:4 -- 1) 18:'. --- - () :::01 
L 

1991), l 

'- 1990.2 o 21)~ 
1990:3 o 2J2 

• • -199{) 4 O 24R 
1991 1 - () 274 
)991-2 11 .:,77 ·-

~ -• l<J<Jl ·) f) _)04 

1991:4 ¡) 312 --

• 
1'192. l o 326 

~ 
1991 ~ 0_325 
1992 3 - IJ.394 

~ 
]<)()'J-4 - il . .163 

'- - !] ]')2 
L-

199.1 1 
199]:2 IJ 4 !S 

'--- -------,-)_~--

~-
1993-J 
l99'i 4 - 0-451 

'- --~ 
1) 481 \994·1 

• 
1994.2 ¡)_~69 

L---
1994:3 0 509 
1994:4 -- 0_53 \ • -----
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APÉNDICE B 
LA IMPORTANCIA DE LA 

ECONOMETRÍA EN EL ANÁLISIS 
ECONÓMICO Y LA DEMOS~ 1.ACIÓN 
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Apl:ndicc 13: J ,;i in1portancia de la ccono111ctría en el análisis cconóniico y la dcn1ostració11 1natcnliítica de las 

pruebas utili1:adas 

B .. l. f<:I análisis cuantitativo en la economía moderna 

l .. a matemática no es para los economistas ttna rama de c;studios más importante o distinta de 

lo que podría ser. por e¡emplo, la ciencia política, el comercio internacional, la política fiscal 

o la rnacrocconomía. J--:1 análisis materr1ático es tan sólo parte del análisis econóniico . 

V1sualin1r a la economía como una ciencia dependiente, en su totalidad, de'" metodología 

matemática es limitar esta a tan sólo uno de sus variados aspectos o enhques. Por esta razón, 

al utilizar los métodos matemáticos en el análisis económico no se puede obviar los aspectos no .. 

matemáticos que también 1cgan un papel determinante en la rcahctad económica observada . 

De la misma forma se deben tomar en consideración aquellos aspectos no económicos, los 

cuales normalmente son dificiles ó imposibles de cuantificar, pero que no por eso dejan de ser 

tan importantes como los cuantificables . 

1 ,a metodología matemática ofrece ciertas ventajas al análisis económico 

1. por ser un lenguaje conciso y preciso obliga a definir los postulados en forma simple y clara; 

2. existe toda una gama de teoremas matemáticos al servicio del análisis económico; 

1. nos obliga a establecer los supuestos como pre·-requisito para el uso de los teoremas 

n1atcrnáticos 

;\! hablar de análisis cconométrico nos referimos a la aplicación de ciertos teoremas y 

postulados matemáticos que, por lo regular, caen bajo el campo de las estadísticas. En realidad, 

los métodos estadísticos no son los únicos que puede aplicar el cconometrista, pues también 

LltÍiiza otros de la economía y de las matemáticas. El cconometrista, al igual que el 

meteorólogo, generalmente depende de datos que no pueden controlarse directamente. De esta 
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fonna, el analista cco11ométnco depende de sistemas de información en que los datos tienen 

1rnplí citos múrgenes de error, lo cual hace necesario desanollar métodos de estimación y análisis 

de a¡uste que lleve a las series tan cerca de la realidad como sea posible y así puedan ser 

efectivos opcracionaln1entc 

l .os métodos estadísticos que utiliza el econometrista se han probado por muchos años. ! .a 

econometría, por su parte, es una ciencia nueva que comenzó a desarrollarse en la década de los 

treinta con el enfoque de Mítchcll y la sociedad econométrica. Durante la década de los 60 y 

parte de la de los 70, esta ciencia se desarrolló basándose en modelos macroeconómicos que 

detnostraron ser altan1cnte eficientes . 

f ,as razones de esto son: 

1 . mayor dcsarrol lo de los me ddos estadísticos y econométricos; 

/.. el fuerte deseo en la parte de la profesión y de la sociedad por la precisión en la formulación 

y prneba de las teorías; 

3. el des:, olio de la economía matemática; 

<t. la esperanza de que la econometría se convirtiera en una ciencia exacta; 

5. surge una gran can!ldad de defensores de los métodos econométricos que apoyaban este 

enfoque . 

Lstos modelos siguieron siendo populares a principios de la década de 1970, pero a mediados 

de esta, estaban perdiendo apoyo. Durante esos años de la crisis energética y factores externos 
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Apéndice H· r ,;1 i111por1ancia de la cconor11ctría en el an:ílisis cconón1ico y la dcrnostracíón 1natc111<Ítica de !as 

pruebas utih/adas 

h1 c1cron que los modelos resultaran poco eficientes y la ciencia cconométrica sufrió una época 

de cstancan11cn t\.J . 

! ,os efectos de los cambios en los precios del petróleo causaron desajustes en muchas áreas y 

factores de la actividad económica. l .os indicadores económicos resultaron muy difici les de 

seguir, por causa de los desajustes y aún más por, la dependencia que existe entre los unos y 

otros (Mank1w, 1990) . 

! .as ra, nes para la crítica de i<"' modelos macrocconométricos fueron las siguientes (Mankiw, 

'<NO: l .andrcth y Colander, l '!'J8): 

l. la validez de las pruebas estadísticas clásicas depende de que la teoría sea desarrollada en 

forma independiente de los datos. Sin embargo, en realidad, la mayoría de los investigadores 

en economía empírica que "explotan" los datos buscan el "mejor ajuste" es decir, la 

formulación de la teoría que logra la mejor estadística l{,.,, "t" y "F" (estadísticas que miden la 

probabilidad de que la teoría sea correcta). FI "explotar" los datos erosiona la validez de las 

pruebas estadísticas . 

7. aún en donde las pruebas estadísticas son conducidas en forma apropiada, la disponibilidad 

limitada de los datos hace necesario designar sustitutos, que puedeu o no ser apropiados Así, 

la validez de las pruebas depende de lo adecuado del sustituto . 

3. casi todas las teorías económicas incluyen algunas variables no medibles que pueden ser, y 

con frecuenc io son, confiados para explicar los resultados estadísticos que no conforman la 

teoría . 

4. la replicación de las pruebas econométricas, por lo general, es imposible, debido a que rara 
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vez (si no es que nunca) los economistas conducen un experimento controlado. Esto ocasiona 

que cualquier confianza que se tern~a en el resultado sea desconocida y dependa de juicios 

sub1ct1vos 

\!na de las criticas a los modelos macro que ha recibido mucho apoyo es denommada la crítica 

de l .ucas, desarrollada por Robert Lucas quien ha sido un líder en la nueva revolución 

macrocconóm1ca clits1ca. Lucas argumentó que las acciones individuales dependen de las 

políticas esperadas; por tanto, la estructura del modelo cambiará con las políticas empleadas 

Pero si la estructura fundamental del modelo cambia también lo hará la política y este ya no 

será apropiado. lle esta manera, es inadecuado emplear los modelos econornói " para 

pronosticar los efoctos de la política económica futura. Como lo hicieron con muchas 

reflexiones, muchos economistas, antes de Lucas, estaban preocupados por esos problemas 

Primero por la Comisión Cowlcs a finales de la década del 940y se puede mencionar el trabajo 

de Jacob Marschak ( 1898-1977), Koopmans y A W. H. Phillips desde las décadas de 19:\ü y 

1960 . 

Otra critica moderna de los modelos macroeconómicos modernos incluye a David Hendry 

( 1995 y 1997), quien argumenta que se deberían utilizar las técnicas más mudernas y las 

comprobaciones más exigentes para el ajuste de los datos; es decir, las relaciones estadísticas 

descubiertas deberían tener prioridad sobre la teoría. Una tercera critica es de Christopher Sims 

( 1980), cuyo argumento es similar al de Tlendry. Siros sostiene que los actuales modelos 

imponen demasiada estructura teórica sobre los datos y que sería mejor no imponer nmguna, 

esencialmente al tratar todas las variables como endógenas y al usar las técnicas estadísticas 

para descubrir las relaciones. {.:1 favorece el uso de los vectores autorreg,resivos, o de los 

métodos tipo ARMA o A RIMA. Estos simplemente toman todos los números que uno coloca 

y, sin estructura, encuentra el mejor estimado. Sólo la computadora conoce su estructura 

fundamental. 
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Apéndice H· / ,;i i111portancia de la ccono1nctría en el anúlisis cco1101nico;.: la dcn1ostración 1natcn11ítica de las 
prncb:is utilizadas 

LI enfoque del vectores autoITcgres1vos es una reencarnación moderna del enfoque de Mitchell 

(l ,andrcth y Colandcr, 1998), quien se centró en los datos con un mínimo de teoría ! ,os 

macrocconometristas tradicionales señalan que estos nuevos métodos no empican ninguna 

ref-lcxión teórica en ta econotnia . 

Según estos macroeconomistas tradicionales al diferenciar se esta eliminando la información 

a largo plazo que contienen los datos y que no siempre que se planteen relaciones entre los 

niveles de las variables se obtendrán unos residuos fuf'ftemente autocorrelac1onados, ;\} 

drfcrenciarse las variables pueden generarse esquemas media móvil no invertible en los residuos, 

Los part1danos de los vectores autorregres1vos responden, como se hicieron a los primeros 

criti, 'S de la teoría econométrica, de que los modelos macro tradicionales y los estructurales se 

basaban en una teoría tan limitada que era meíor no tenerla, 

l ,o anterior lleva a analizar mas profundamente la estructura de perturbación del modelo y 

tenerla en consideración para su especificación, estimación y contrastación, 

;\partir del traba Jo de Fuller( 1976) se abre un nuevo enfoque para determinar la necesidad de 

aplicar el operador de diferencias para conseguir series estacionarias, Este enfoque se basa en 

el concepto de integrabilidad y su análisis se basa en pruebas específicas, A partir de entonces, 

en especial en la década de los ochentas, ha surgido una gama de pruebas que intentan analizar 

las propiedades de las series integradas, 

Para l 981 Granger introdujo el concepto de cointegrac:ión y conjugó los conceptos de 

cstacionanedad y orden de integrabilidad como los vanees de la modelación econométrica 

dinámica (MCE, VAR), con las nociones de relaciones estrncturalesdeequilibrio marcadas por 

la teoría económica manifestadas en los niveles de las variables, Este concepto de cointegración 

puede distinguir entre relaciones reales de largo plazo de las espurias, Para 1987 Engle y 
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Grangcr demuestran en su "Teorema de Representación de Grangcr" la relación entre 

co1ntcgració11 los MCF 

Adicional a lo anterior a finales de los ochentas se desarrollaron técnicas las cuales dan poder 

teórico a los modelos de senes de tiempo entre estos se encuentran las pruebas de exogcncidad 

y endogene1dad, los modelos ARCH, entre otros los cuales se analizarán más adelante . 

ll.2. l(stacionariedad e integrabilidad 

l ,a mayoría de los trabajoscconométricos estaban basados en el supuesto de estacionan edad en 

las variables lo que quiere decir que su distribución de probabilidad no es función del tiempo . 

Pero se puede observar que en prácticamente todos los países la mayoría de las variables han 

sufrido vanacioncs tanto en su media como en su varianza. Esto quiere decir que los momentos 

de priincr y segundo orden no son constantes siendo estos, en muchas ocasiones, función del 

tiempo. Estas variables presentan una tendencia a aumentar a través del tiempo acentuandose 

su variabilidad . 

Si el investigador no considera este fenómeno puede cometer diversos errores, entre el los el de 

tipo espurio. FI análisis de estacionariedad por lo tanto es clave para todo el análisis posterior. 

l ,a presencia de no cstacionariedad en la media puede recogerse si se introducen elementos 

deterministas en la especificación del proceso. Si la introducción de estos elementos 

deterministas captura la no estacionariedad en r • ·dia del proceso, la inferencia estándar es 

aplicable bajo los supuestos clásicos. Por su parte, cuando la varianza es función del tiempo 

puede ser dado por la existencia de una raíz unitaria en el polinomio de la representación 

autorrcgresiva del proceso. Este tipo de tendencia se conoce como c .. ,ocástica . 

Como se pudo ver en los párrafos anteriores una tendencia detenninística es una cuya media es 
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/\¡)éndicc 1 J · 1 .;1 in1portt1r1cia de la ccono1nctría en el ;tnálisis cconó1nico y la dc1nostració11 inatc111ú1ica de las 
pruebas utili'ladas 

!'unción del tiempo v una estocástica es cuando lo es la varianza. Las propiedades que presentan 

las variables con un tipo u otro de tendencia difieren. I·:xistcn cuatro procesos generadores de 

datos (l'GD) corno ejemplo para cada una de las posibles combinaciones: 

1. A uscncia de tendencias Suponga que el PGD de x, es generado por el proceso 

autorregresivo estacionario: x, a+ cp x,. 1 +e, con e, ruido blanco y ( [ cp [ < l ). Su media y 

cdanza estarán dados por: 

(!) 

(2} 

E(x) ~e µ / (l- cj>) 

VAR(x) ~·o/ /(1- cp 2
) 

Se puede ver que ambas son finitas y no son función del tiempo. Por lo que la estimación de 

mínimos cuadrados para el estimador a sera consistente pero sesgada por la presencia como 

rcgrcsor de la variable endógena retardada, siendo su distribución asintótica norn1al. 

2 Tendencia determinística - Sí, por ejemplo, el PGD de x, esta dado por un proceso 

autorrcgrcsivo estacionario sobre una tendencia determinística; xt a+ Pt -1- a x1_1 l e, con e1 

mido blanco y ( 1 a [ < 1 ). Su media y varianza estarán dados por: 

(3) 

(4) 

E(x) ~ a/ (1- a)+(.\! ((l- a) t) 

VAR(x) '·"a,' /(1- <!>'). 

Fn este caso la varianza es independiente del tiempo pero no así la media. La especificación de 

la tendenciadeterminística para la estimación del modelo elimina completamente el problema 

de la. no estacionariedad en la media. Los parámetros estimados por MCO dan estimadores con 

las propiedades adecuadas (Suriñacb, Artís, López y Sansó, 1995) A las variables que siguen 

este proceso se les conoce como estacionarias sobre una tendencia, por lo que no es necesario 
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ddcrcnuar la variable para llegar a la cstacionaricdad. S1 se diferenciara la serie se obtcndrú 

un proceso con media móvil no invertible. Fn este caso la estimación por 'v!CO de los 

parúmetros sera consistente pero no eficiente . 

J. Tendencia estocástica - Si el PGD de x, es la suma del valor inicial mas todos los choques 

aleatorios y suponiendo que x11 •e O: su media y varianza están dacios por: 

(5) 

( Í>) 

F(x) ·~O 

VAR(x) e to' 

s1cndo estas función del tiempo. La estimación por MCO sera consistente pero sesgada 

tendiendo a subestimar el valor poblacional de parámetro Este estimador no se distribuye 

asintóticamcntc como una normal por lo que hay una discontinuidad en la distribución 

asintótica del parámetro de MCO cuando vale 1. Fsto impide la aplicación de la inferencia 

cstúndar sobre el parámetro . 

4. Tcn1kncia determinísticajunto a la estocástica-· Si el PGD de x, es x, =-a 1 Pt 1 a x,_1 1 e, 

con e, 1 c,;do blanc<' ( 1 a 1 < 1 ). Si se sustituye recursivamente y suponiendo que x, =-O, se llega 

x, ' - a t -1 ¿; e,_, , media y varianza estarán dados por: 

(7) F:(x) 'tµ 

(8) VAR(x),, to'. 

Tanto la media como la varianza son función del tiempo por lo que el proceso presenta 

tendencia en estas. f ,as variables que siguen un comportamiento similar se les denomina 

integradas estacionarias por diferenciación . 

Algrnros modelos teóricos como la de mercados financieros eficientes, el modelo de Hall ( 1978) 
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Apéndice B: J ,a in1portanci:i de la ccono1nctrí;1 en el :u1úlisis cconó1nico >: la dc1nostración n1atc111citica de las 

prucb;is utili1:adas 

y el de Nclson y Plosscr( 1 ')82) sugieren la existencia de raíces unitarias en las variables 

'l'atnh1én corno se indicó ant' ·· •orrncntc n1uchas series macrocconón1ú.:as en términos reales son 

1( 1) y nominales son 1(2) (Surifíaeh . tís, l ,ópez y. ,ansó, 1995; Enders, l 995) 

\In proceso 1(0) iiene las siguientes características: 

1. media constante y una tendencia de la serie a volver a esta cuando se ha desviado de esta. Es 

deeir, tiende a fluctuar sobre la media, 

7. varianza firnta e independiente del tiempo; 

3 los cfoctos de los choques son transitorios van decreciendo en el tiempo 

lln proceso 1( 1) se caracteriza por: 

la serie no se mantiene sobre un valor medio a través del tiempo; 

7. la varianza depende del tiempo y tiende a infinito cuanto este tiende a infinito; 

:1. choques aleatorios tienen efectos permanentes en el proceso . 

lJna serie 1(2) presenta básicamente las mismas características que una 1( 1 ). ! ,a presencia de 

raíces LlllÍtarias en la representación autorregresiva del proceso provoca momentos de primer 

y segundo orden que cambian a través del tiempo. Lo que hace que la inferencia clásica no sea 

utilizable ya que esta se basa en el supuesto de estaeionariedad. Por lo que se necesita probar 

la c~cistcncia de una raíz unitaria en el J>GD . 
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B .. >. Prueba ele raíz unitaria sobre estacionarieclad 

l Jna prueba alternativa sobre cstacionariedad que se ha empleado con frecuencia en los últimos 

afios se conoce como la prueba de raíz unitaria (Gujarati, 1997). Esta prueba es sumamente 

importante ya que el rechazo de la hipótesis nula de raíz unitaria en favor de alternativas 

estacionarias tiene interpretaciones económicas importantes, admitiendo la posibilidad de 

relaciones a largo plazo entre variables económicas. Además, algunas aplicac;ones es deseable 

probar no estacionaricda<l vs. alternativas explosivas (Bhar,.tva, 1986 ). La forma más fác1. ,\e 

introducir esta prueba es considerando . siguiente modelo 

(9) Y,~Y, 1 +111 

donde u, es el término de error estocástico que sigue los supuestos clásicos, a saber: tiene media 

cero, varianza constante, y no está autocorrclacionado. Un término de error con tales 

propiedades es conocido también como ruido blanco . 

[,a ecuación es una regresión de primer orden, o AR(!), en la cual se relaciona el valor de Y en 

t sobre t -·l. Si el coeficiente de Y,_,, es en realidad igual a 1, surge lo que se conoce como raíz 

unitaria (una situación de no estacionariedad). Por consiguiente, si se efectúa la regrestón: 

(9') Y, co OY, 1 + u, 

y se encuentra que 8 -- 1, entonces se dice que la variable estocástica Y tiene una raíz unitaria . 

Una serie de tiempo que tiene una raíz unitaria (fl ·e 1) se conoce como una caminata aleatoria . 

Fsta es un ejemplo de una serie de tiempo no estacionaria . 

l .a ecuación se puede expresar en forma alternativa como: 
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( 11[1) 

( IO') 

~V, =(0-l)Y, 1 + u, 

= OY,_, + 11, 

donde O (0-1 ), '1 es el operador de primera diferencia estacionaria . 

S1 O es igual a O, se puede escribir (84) corno: 

( 1 1 ) 

Fsta ecuación dice que la primera diferencia de una serie de tiempo de caminata aleatoria es una 

estacionaria porque u, es puramente aleatorio . 

Desde el punto de vista estadístico, existen dos problemas (Maddala, 1996; Novales, 1993 ): el 

primero es con respecto a los métodos de eliminación de tendencia que se emplean (regresión 

o diferencias) Según Nelson y Kang ( 1998) y Maddala ( 1996) los resultados de 

autocorrelaciún son espurios siempre que se elimine la tendencia de una serie en diferencia 

estacionaria o se diferencie una serie de tendencia estacionaria. El otro problema es que la 

distnbuciún del estimado de mínimos cuadrados del parámetro de autorregresión tiene una 

distribución no estacionaria cuando existe una raíz unitaria. Para esto es preciso calcular la 

distribución en forma numérica en cada caso, dependiendo de las demás variables que se 

incluyen en la regresión. Esto representa la proliferación de las pruebas de raíces unitarias y las 

tablas asociadas (Maddala, 1 '196 ) . 

146 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

;\péndicc l 3 · l ,a i n1porU111cia de !;1 cconori1ctría en el análisis ~coflórnico y la dc1nostración 1natcn1éltica de las 
prucb;is utili/adas 

11 . .3.a. 1>ruebas de raíces unitarias 

H.J.a. l. l>ickcy-Fulkr (OF) y Oickey-Fuller aumentada(ADF) 

Para analizar si una serie de tiempo "Y", es no estacionaria, efectúese la regresión (9') y 

determínese si "0" es estadísticamente igual a 1 o, en forma equivalente, estímese e investigue 

sí b O (Gu_¡arati, 1997, Johnston, 1997; Pindyck, 1997). Desafortunadamente. el valor t así 

obtenido no sigue la distribución t de "Student" aun en muestras grandes (Gu¡arati, 1997, 

Johnston. 1997; Píndyck, 1997; Pankratz, 1995). Rajo la hipótesis nula de que 8=1, el 

cstadistico "t 11 calculado convencionalmente se conoce como "l-,", cuyos valores críticos han 

siclo tabulados por Dickcy y Fullcr con base en simulaciones de' mte Cario (Gu¡arati, 1997; 

Johnston. 1 997; Pantoque, 1 <JCJ7). Esta prueba se conoce como la prueba Dickey-Fuller (DF) . 

Si la hipótesis nula de que 8=1 es rechazada (la serie de tiempo es estacionaria), se puede 

utilizar la prueba "t" usual (de Student) (Gujarati, 1997; Johnston, 1997, Pindyck, 1 'J97) 

Se estima la regresión (9'), se divide el coeficiente "8" estimado por su error típico para 

calcular el estadístico !'y se usan las tablas de Dickey-Pullcr para ver sí la hipótesis nula O 

1 se rechaza. Sin embargo, estas tablas no son totalmente adecuw!1s y han sido ampliadas por 

MacKinnon a través de simulaciones de Monte Cario (Gujarati, 1997; Johnston, 1997; 

Pantoque, 1 'J97). Si el valor absoluto calculado del estadístico T' (es decir, il'll excede los 

valores absolutos críticos de (DF) o de MacKínnon, DF, entonces no se rechaza la hipótesis de 

que la serie de tiempo dada es estacionaria. Si, por el contrario, éste es menor que el valor 

crítico, la serie de tiempo es no estacionaria . 

/\demás del estadístico "t" existen otras dos estadísticas de prueba Maddala ( 1996) 

1. K(I) • T(a* ·· 1), F(O, I) 

donde a* es !u. endiente estimada en Y,_,; 
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;>_ 1:10, 1) es la estadística F usual bajo la prueba de hipótesis conjuntas de que el parámetro de 

la tendencia es cero y ex* es igual a uno . 

l .a prueba Dickcy-l'uller se aplica a regresiones efectuadas en las siguientes formas: 

(1 O') 

( 12) 

(U) 

Yt=oY, 1+11, 

A. Y,=, ¡3 1+0Y,_1 +u, 

A.Y,== f\ 1 1¡32 t+ÜY, 1 +u, 

donde "t" es la variable de tiempo o tendencia_ En cada caso, la hipótesis nula es que o=- O, es 

decir, que hay una raíz unitaria. La diferencia entre (10') y las otras dos rcgres10nes se 

encuentra en la inclusión del 1ntereepto y el término de tendencia . 

Si el término de error está autocorrelacionado, se modifica (13) como sigue (Gujarati, 1997; 

Johnston, 1997; Pantoque, 1997)· 

(14) 
H 

LiY, ce P1 + P2t+ o Y, 1 + l: Li Y, I+er­
¡o- 1 

Se utilizan términos en diferencia rezagados y se incluirán hasta que el término de error no 

tenga autocorrelación. Esta prueba se conoce como Dickcy~Fuller aumentada (J\DF). Las 

pruebas de hipótesis serán las mismas que en la prueba DF_ 

H.3.a.2. Philips - Pe1T0111 

Suponga que hay 1,2, __ , T observaciones de una serie y, y se estima una ecuación de regresión 

de la forma (Enders, 1 '>95; Phillips y ;'crron, 1988): 
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( 15) y, - a i f\ (t-T/2) +Y y, t + ''< 

donde ex:, fl y y son los coeficientes nvencionales de mínimos cuadrados ordinarios . 

l'ctcr Phi \lips y Pierre l'erron en 1988 derivaron una prueba estadística para los coeficientes de 

la regresión bajo la hipótesis nula de que los datos son generados por: 

(16) Yt = Yt--1 i- "t 

donde 111 es tal que E 111 O 

Según Phillips y l'erron, no es un requisito que el término de error no este correlacionado u 

homogéneo La prueba Phillips -- Pe1 a permite que los errores sean débilmente dependientes 

y distnbuidos heterogeneamente . 

Fl esdadístico de l'hillips - Penan modifica las pruebas "t" de Dickey- Fuller ya que permite 

un ajuste que contabiliza la heterog~'fleidad en el proceso de error. Usando los estadísticos ta 

, 111 y t.1 las pruebas "t" usuales para la hipótesis nula de que a ~ O ,~ ~· O y y 

rcspcct1vamcnte, los estadísticos Phillíps - f'erron son (Endcrs, 1995): 

(\7) 

(18) 

( l'l) 

L(t ) = (S*!a* .. )t - (T3 
/ 4 3o.s D 0

·' o*. )(u*. 2.. S*2
) "f J(,) "f X J«l if<l 

Z(t) =• (S*/o* .. )t - (T3 / 24D o.s F' O*. )(O*. 2 - S*2 )(T312 I;y ) ~ a .... lw a x ~x J(,J 1<.J ~ t--1 

Z(t¡¡) ,_, (S*/CT*r.., )t¡¡ - (T3 ! 2 D,0
·" a•T,,,)IT- 2 I: (y,.,-y,.,*)2 1- 112 (a*T,,,' - s•2 ) 

l( l/2)T;12}; -Ts12 };ty ) Yt,1 t-t 

donde!\ es el determinante de la matriz del regresor (X'X); E, ' [T'6 D, 1 (l/2)(r''-' l:y,_.)' 

]"'; S* es el error estándar de la regresión; a*,,,,'·- r' };11 
111

2 + 2 T-1 };'_ 1 };', ,. 1 111 111_,; w es 

el número de las autocorrelaciones estimadas . 
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Obsérvese que S*' y o* 1,/ son estimadores consistentes de o.,2 ~· lim 1 . , F(u/) y uL, lim 1 

L(T 1S 1 '), donde S 1 '~'"y todas las sumatorias corren sobre t. 

!'ara la hipótesis conjunta de~ - O y a 1, se una el estadístico Z(<)>1): 

(20) Z(<f>3) •e (S*lo\,,, )<f>.1 - (112 0 2
1 ,,, )(o\,,, - S2)IT(Cl - 1) - (T" 148 0,)(02

1 ,,, .. 

S')¡ . 

Si no se incluye una tendencia detcrrninística la ecuación de regresión, la hipótesis de que y ' 

es probada us.mdo 

(21) Z(t¡· .1 ·~ (S/u1 ,,, )ty 1• - (1/2 un,, )(o1 ,,, .. S')p'-' ~(y,_, -y_ 1•¡' ¡ -112 

donde: 

( 

Y
1
••T_-r "y 

.LJ ti' 
t-'1 

B.4. Cointegración 

Considérese una regresión de dos variables donde ambas son procesos estocásticos no 

estacionarios o caminatas aleatorias. A pesar de esto, la combin:•";,ón lineal de estas podría ser 

estacionaria. Si se tiene una ecuación con las condiciones antes mencionadas de la forma: 

(22) 

y se rcscribe: 
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(12:') 

y se encuentra que la combinación lineal (Y,··µ,··µ, X,) es estacionaria, entonces se dice que 

las variables Y, y X, están cointegradas (sobre la misma longitud de onda) (Enders, l 995: 

Gurarati. 'J98; Maddala y Kim, 1998). Intuitivamente se observa que cuando ut es l(O), las 

tendencias de ambas variables se eliminan estando ambas en la misma "longitud de onda"si 

son integradas del mismo orden. Así, si una serie Y es I(l) y otra X es también 

1( 1 ), ellas pueden estar cointegradas. En general, si Y es I(d) y X es también I(d), donde des 

el mismo valor. estas dos series pueden estar cointegradas Si ése es el caso, la regresión de las 

dos variables es significativa (es decir, no es espuria): y no se pierde información valiosa de 

largo plazo, lo cual sucedería si se utilizaran sus primeras diferencias . 

LI concepto de coir"C<\ración es introducido por Lngel y Granger en 1987 y su análisis formal 

estriba en que habra un equilibrio a largo plazo entre un conjunto de variables cuando: 

(23) f3, x, '+ p, x, '+ .. +f3,. x,.' ·~o. 

Fsta ecuación se puede rescnbir con f3 ~· (Í)¡, f3,, ... , [3,,) y x, •• (x 1 ,, x21 , .. ,x,, ,) ', y el s ... erna 

estará en un equilibrio a largo plazo cuando f3x, ~o. La deviación del equilibrio a largo plazo 

se conoce como el de error (e,), así que: 

(24) e=1h t ,.. t. 

Si ,.i. 11l!librio es significativo en la relación de las variables, entonces el error es estacionano . 

Engd y Uranger( l 987) proveen la siguiente definición de cointegración: T .os componentes del 

vector x, (x 1 ,, x71 , .. · ,x,,,)'se dicen que estan cointegrados de orden d,b, denotado por x,·.Cl( d,b) 
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s l. 

1. todos los componentes de x, son integrados de orden d; 

2. existe un vector f) ([3 1, ~,, · Pn) en el cual la combinació11 linear p, x1 , + ~' x,,, 1 f-f\ x" 

, es mtegrada de orden (d-b), donde b>O . 

Lxisten cuatro puntos importantes en esta definición (Fndcrs, ! 99'í): 

1. Cointcgración se refiere a una combinación lineal de variables no estacionarias. 

Teóricamente puede ser posible que relaciones no lineales a largo plazo existan pero todavía no 

se ha podido desarrollar algún tipo de prueba que demuestre esta relación. También hay que 

fi1arse que el vector de cointcgración no es único. Si (1.1,, p2, Pn ) es un vector de 

cointcgración tam hién cualquier escalar no igual a cero puede ser multiplicado por((.\,, [3.,, · 

Pn) y también lo cs. 1 "'que se hace por lo regular es utilizar una de las p ''para normalizar el 

vector de cointegración múltiplicando la p cualquiera que sea por un# que haga que sea igual 

a uno. Ls decir, para normalizar el vector de cointegración con respecto a x 1 se selecciona un 

niimero(A) tal que: 1 · 1/~ 1 . 

7. Todas las variables deben estar integradas del mismo orden. Por ejemplo; suponga que x1 , 

y x,, son 1(2) y x" es I( 1 ). Si x1 , y x,, son C(7., 1) existe una combinación lineal de la forma fl 1 

x1 ,+ fl 2x" que es 1(1 ). Fs posible que esta esté cointegrada con x1 , y que la combinación linear 

entre f3 1 x11 1 f3:, x, 1 1 ll1 x1 1 es estacwnaria. Por supuesto esto no implica que todas las 

variables simil,umentc mtcgradas cointegren. Esa falta de cointegración implica que no hay una 

relación a largo plazo entre las variables. Si las variables estan integradas en orden diferentes 

estas no pueden estar cointegradas. El uso del término equilibrio es usado de forma diferentes 

por los teóricos y por los econometristas. Los teóricos económicos emplean el término al 
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referirse a una Jgualdad entre las transacciones des' , las y observadas. El uso cconométrico del 

térrnino hace referencia a cualquier relación a largo plazo entre variables no estacionarias . 

( '01ntcgrac1ón no requiere que la relación a largo plaL.u sea generada por las fuerzas del 

mercado o por el comportamiento de los individuos. Esta relación se puede dar por causalidad, 

comportamientos de las variables o simplemente una relación de forma reducida entre estas con 

similar tendencia 

1. Sí x, tiene n componentes, debe haber n-·l vectores de cointegración linealmente 

Jndcpendicntcs Ll nú1m:ro de vectores cointegrados se llama el rango de cointcgración . 

4. Mucha de la literatura de cointegración se enfoca en el caso en el cual cada variable contiene 

una raíz. l .a razón de esto es que las regresiones o los análisis de series de tiempo tradicionales 

aplican cuando las variables son 1(0). Y pocas variables económicas son integradas de orden 

mayor de uno. Si todos los elementos de x, son 1(0), es posible que e, este integrada de orden 

..1, y esto es poco interesante para el análisis económico. También si x, es estacionaria, A" x, 

es estacionaria para toda d>O 

Muchos autores utilizan el término cointegración para referirse cuando las variables son 

Cl( 1, 1 ). f'ero pueden surgir muchas otras posibilidades. Por ejemplo, un conjunto de variables 

1(2) fllleden estar comtegradas de orden Cl(2, l ), así que existe una combinación lineal que es 

1 ( 1 ). 

H.4.a, Cointe~ración y tendencias comunes 

Según Stock y Watson ( 1 988) variables cointegradas con tendencias estocásticas comunes son 

utilizadas para entender relaciones de cointegración. Ignorando cuestiones cíclicas y 

estacionales, se puede descomponer cada variable en un paseo aletório más un componente 
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irrcguli:u 'º ncccsarian1cnte tiene que ser ruido blanco) . 

(25) Y,=µ,, H:,1 

(2<i•) Z,=µ,,+•, 

dondeµ,. y e,, son un proceso de paseo aleatório y el componente estacionario (irregular) que 

representan la tendencia en la variable i en el periodo t respectivamente . 

St "Y," y "Z/' cstan cointegrada de orden ( 1, 1 ), debe haber valores no iguales a cero de f3, y f\, 
en donde la combinación lineal f~, Y,+ p, Z, es estacionaria, es decir: 

(27) f3 1 Y,+ f3, Z, = p, (µ,, +E,1)+ P2(11" +E,¡} 

= (p,µ,, +!},µ,,)+<Pie,, +f\E, ,) . 

Para que la combinación lineal p, Y1I p, L, sea estacionaria, (p1µ,, 1-p2µ,.) debe desaparecer. 

Ya que s1 se demuestra alguna tendencia en (P111,, +p,µ,,) la combinación lineal ¡3 1 Y, 1 P:• Z, 

también tiene una. Para que la combinación linear sea estacionaria y que "Y,"y "Z,"sea 

Cl( 1, 1) la condición necesaria y suficiente es: 

(28) 

Se puede observar queµ,. yµ , 1 son variables las cuales la realización de sus valores cambiarán 

continuamente através del tiempo. Si p, y f3 2 no son iguales a cero la ecuación anterior se da 

para toda t se da solamente si: 

(29) 
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l)ara valores no igual a cero de ~) 1 y ~ 2 la unica fortna que las tendencias estocásticas sean 

iguales es que · 1-\ 1 I ¡1, sean uno. Dos procesos estocásticos 1(1) de Y, y 7, deben tener la 

n1is1na tendencia estocástica si cstan coinlcgrada de orden ( 1, 1 ) . 

Si se considera la siguiente representación de vectores: 

(30) x, '· µ'+e' 

donde x, es el vector (x", x_,, , · · , x,, 1)'; µ,es el vector de tendencias estocásticas(µ 1, µ ,, · ··, µ,, 

1)'. e 1 es uno n x 1 de cornponentcs irregulares . 

S1 1ma tendencia se puede expresar corno una combinación lineal de otras en el sistema, existe 

un vector 11 tal que: 

(31) 

l'rernultiplicando x, µ,+e, por el vector de ll's so obtJene: 

(32) lht '' 13µ t +1-\E L 

Si[,,. 1 ·• O, quiere decir que 1-\x, '1-\E, y la combinación lineal 1-\x, es estacicmaria. Esto se 

puede generalizar en el caso que hayan múltiples relaciones lineales entre las tendencias. Si el 

rango de cointegración es r, hay r<n relaciones lineales entre las tendencias, asi que se puede 

rescribir 
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donde fl~ una matriz r x n la cual consiste dt' elementos p, .1· 

l'or cjcrnrlo, s1 hay dos vcct' · '5 de cointegración entre n varmbles, hay dos vectores 

cointegrados de la forma: 

(34) 

En esta matriz es posible restar 1 p,, ! (l7 , *fila# 2] a la fila lo cual reulta en otra combinación 

de x, que es esacionaria. No obstante habrá sólo n-1 coeficientes no iguales a e ··o Más 

generalmente, si hay rvectores cointegrados, existe uno paracadasub-conjunto de n-rvanables . 

R.4.h. Cointegración y corrección de errores 

l .a distinción pnncipal de variables cointegradas es que su patrón através del tiempo esta 

influenciado por la extensión de cualquier deviación desde el equilibrio a largo plazo. Después 

de todo, si el sistema vuelve al equilibrio de largo plazo, los movimientos de por lo menos 

alguna de las las variables debe responder a la magnitud del desequilibrio. La dinámica a corto 

plazo debe estar influe11ciada por la deviación de la relación a largo plazo . 

Fn el modelo de corrección de errores, la dinámica a corto plazo de las variables en el sistema 

son influenciadas por la deviación desde el equilibrio. Si se asume dos variables 1(1 ), un 

modelo simple de corrección de errores seria de la forma: 

(35) 

(36) 

A Yst :.e~ a .. ( YLt--1 - J3 Yst-t) + c .. t, a,,,> o 
A Yu 'º'··<Xi. ( Y1.1.1 - ¡3 Y" iJ + Cw at. >O 
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donde y" es el nivel de y a coito plazo y Yu es el de y a largo plazo . 

l .os términos de error son perturbaciones de ruido blanco los cuales pueden estar 

correlacionados y ex., y ex, y P son parámetros positivos . 

J /J cambio de y a corto y largo plazo cambia en respuesta a choques estocásticos, representados 

por e" y e,, y por la deviación del período previo con respecto al equilibrio de largo plazo. St 

la deviación resulta ser positiva, es decir; y11• 1 •· P y,1• 1 >O el equilibrio a largo plazo se alcanza 

cuando y1 .1 - f3 Y~t· 

Aquí se puede observar la relación entre moddos de corrección de errores y variables 

cointegradas Si 1\ y" es estacionaria, así que el lado izquierdo de la ecuación es 1(0). Dado esto 

el término de error es estacionario y la combinación lineal entrey1.1.1 -P y".1 debe serlo también. 

Por lo tanto ambas deben estar cointegradas con el vector de cointegración (l ·· ~). El punto 

11nportante aquí es que la representación de la corrección de errores necesita que ambas 

variables estcn cointcgradas de orden CJ( 1, 1 ). Este resultado no se altera cuando se formula 

un modelo en términos generales introduciendo <0ambios en los rezago .. n cada ecuación . 

Otrn vez, e,, y c 11 y todos los términos que envuelven 1",Y".' y LY1.1. 1 son estacionarios y la 

combmación lineal ( Y1.1-i - ¡3 y"_,) tanbién. Fstas ecuaciones guardan similitud con el modelo 

V AR representado anteriormente. Este modelo de corrección de errores de dos variables es un 

V AR en primeras diferencias añadiendo el tórmino de corrección de errores ex, ( Yu.1 - P y,1. 1) 

v .. 1x, (y,,_, - f3 y".' Nótese que a, y ex, tiene la interpretación de parámetros de velocidad de 

a.1ustc. Mayor ex, más grande es la respuesta de y,, a la deviación del período anterior del 
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equilibrio a largo plazo De forma contraria, valores pequeños de a, implica que la y a c<nto 

plazo no tiene respuesta al equilibrio de error del pasado período. Para que la serie,\ y" no sea 

afoctada por la y de largo plazo, los coeficientes de a, y todos los coeficientes de a17( i) deben 

ser igual a cero. l .a ausencia de causalidad de Granger para variables cointegradas requiere la 

condición adicional de que la velocidad de ajuste debe ser cero. Pero por lo menos uno de los 

parámetros de la velocidad de ajuste no debe ser cero. Si ambos parámetros son iguales a cero 

la relación a largo plazo no aparece y no es un modelo de corrección de errores o cointcgrac1ón . 

Este resultado se puede generalizar facilmcnte en un modelo den-variables. Formalmente, el 

vector (n x 1) x, (x 1 ,,x2 ,, ··· ,x,,,)' tiene una representación de corrección de errores si se puede 

expresar de la forma: 

(39) 

donde 1t11 es un vector n x l de interceptos con elementos n, 11 ; n, es una matriz cuadrada ele 

coeficientes con elementos TI1, (¡); n es una matriz con elementos 1t1k en donde 1 o más de lo 

elementos 1 O; E 1 es un vector n x Lean elementos e,, . 

Si todas las variables de x, son 1(1) y si bayuna representación de corrección de errores de esas 

variables es necesario que la combinación linear de estas sea estacionaria. Resolviendo la 

ecuación anterior por nx,_ 1 resulta: 

(40) 

Dado que cada expresión del lado derecho de la ecuación es estacionario, Tix,_1 debe serlo 

también. Visto que TI contiene sólo constantes, cada fila de TI es un vector de cointegración de 

x,. J .o importante aquí es la presencia de la matnz TI. Hay que indicar dos puntos importantes: 
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Si todos los elementos de TI son igual a cero la ecuac1on (39) es un VAR en primeras 

diferencias Quiere decir entonces que no hay una representación de corrección de errores 

puesto que 1\x1 no responde a dcviaciones de períodos anteriores del equilibrio a largo plazo . 

2. S1 una o más de las n
1

, d1fíe1 .,, cero L\X1 responde a la deviación del período anterior del 

cqu1lihrio a largo plazo. Por Jo ianto, estimar x, corno un V AR en primeras diferencias es 

inapropiado si x, tiene una representación de corrección de errores. La omisión de nx,. 1 

envuelve un error mal especificado si x, tiene una representación de corrección de errores . 

llna buena forma de examinar las relación entre cointcgración y corrección de errores es 

estudiar las propiedades de un modelo VAR sencillo: 

(41) 

(42) Z,=a,, Y,., 'a22 z,. 1 +c,, 

donde E:y, y E,, son pm turbaciones de ruido blanco que pueden estar correlacionadas entre sí y 

por simplicidad, no se incluye el término del intercepto. Utilizando operadores de rezago y 

resolviendo por los términos de error se puede rescribir el V AR como: 

(43) (l - a11 L)Y, - a 12L Z, '"E,, 

(44) .. a2 ,LV,+ (1 .. a22 L)Z, =E,, 

FI próximo paso es resolver por Y, y Z,. Rcscribiendo las ecuaciones en forma matricial: 

(45) 
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\bando la rq de Krarncr o la inversión de matrices se obtienen las soluciones para Y, y Z,: 

(46) 

(47) 

Y, " 1( 1 ·· a22 L)(:,, + a12 L (é,. ]/( ( 1 - a, 1 L )( l - a2 2 L) - a, 2 a, 1U1 

Z," fa21 Lc,, +(I - anL) F, 1 111(1 - a 11 L)(l - a22 L)- a 12 a21 L2f. 

Se ha convertido un sistema de primer orden de dos variables a Jos ecuaciones en diferencia 

unívariablcs de segundo orden. Obsérvese que ambas variables tiene la misma ecuación 

característica inversa (1 -a, 11.)(1 ·· a22L) ·· a12 ¡121 L2
. Igualando esta ecuación característica a 

cero y resolviendo por L resulta las dos raíces. Para trabajar con raíces características y no 

inversas se define),. e l /!,y se escribe la ecuación como: 

(48) A2 
- ( a1 1 + a22 )Á + (a1 1 a22 - a12 a, 1 ) =O 

Puesto que las dos variables tienen la misma ecuación característica. sus raíces determinan, 

patrón de tiempo de ambas. Lo siguiente resume el patrón a través del tiempo de Y, y Z, 

1. Si ambas raíces características (A 1 y A,), esta adentro del círculo unitario Y, y Z, resulta en 

una solución estable. Si el tiempo es suficiente largo o las condiciones iniciales son aquellas en 

donde la solución homogénea es cero, la de estabilidad garantiza que las variables son 

estaGionarias_ 

Si cualquiera de las raíces se encuentra fuera del circulo unitário, la solución es explosiva . 

Ninguna serie es estacionaria 0n diferencia, así que no puede ser CI(l, 1 ). De la misma forma, 

si ambas raíces características son igual a uno, la seguncl diferencia de cada variable será 

estacionaria. Mientras cada una sea 1(2), las variables no pueden ser CI(I, 1 ) . 

3. Si en el VAR a, 2 -, a17 '- O, la solución es trivial. Para que Y1 y Z1 sean un proceso de raíces. 
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"" itárias, es necesario para a, 1 '- a,_,'' l, que A 1 ' A, --1 y que las dos variables evolucionen 

·'"ninguna relación a largo plazo, es decir, que no esten cointcgradas 

1. l'ara que Y, y Z, sean CI( 1, 1 ), es necesario que una rniz característica sea uno y la otra 

menor a uno en valor absoluto. En ese momento cada variable tendrá la misma tendencia 

estocástica y la primera diferencia será estacionaria. Por ejemplo si A 1 ' l, Y, tendrá la forma: 

(49) Y,•• ((I - a,,L)E, 1 + a12L {é,_, \1((1 ·· L)(l -· .A. 2 L)] 

o multiplicando por ( 1-l ,) se obtiene: 

( 50) 

el cual es estacionario s1 el valor absoluto de 1, < 1 . 

Para que las variables sean CI( 1, l) se debe igualar una de las raíces características a uno y la 

otra a un valor menor a uno en términos absoluto. Cada variable tendrá la misma tendencia 

estocástica y los coeficientes deben satisfacer: 

(51) a, 1 • • f(1 - a22 L)- a, 2 a, ,)/(1 - a22) 

Ahora considere la segunda raíz característica. a11 yló a21 de.ben diferir Je cero si las variables 

es tan cointegradas, la condición que el Vqlor absoluto de la segunda raíz característica sea igual 

a cero requiere que a2 ? >~ ··l. Y a1 2 a2 1 -1- (a2 "l)
2 <: l . 

Estas son restricciones que se deben poner en las ecuaciones del VAR. Para ver como estas 

restricciones de los coeficientes influyeron en la naturaleza de la solución se rescribe las 
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ecua1..:ioncs del V' J\ll corno sigue: 

(52) 

Ahora la restricción a1 1 -- [( J -- a22 L. )- a1 _, a2 ¡J/(l - a22 ) implica que a11 - 1 -~ -a1 _, a21 /( 1 -- a2 _,) 

y luego de la manipulación algebraica la pasada matriz se puede rescribir: 

(53) 

(54) 

AY1 ~---1 a 12 a2 /(l - a22 )JY1 _1 + a 12 Z 1 _1 +E\ 1 

AZ, - -a, 1 Y, -1 - ( l - a,,) z, _¡+E,¡ . 

Estas ecuaciones comprenden un modelo de corrección de errores. Si au y a, 1 difieren de cero, 

se puede normalizar el vector de cointegración con respecto a uno u otra variable. 

Norrnalizando con respecto a Y1 se obtiene: 

(55) 

(56) 

'• = a,(Y, _1 - p z, _,)+E,, 

AZ1 = a,(Y1 _1 - i~ Z1 _1) +E" 

donde a,. ' -a1 , a, /( 1 ·· a2 2); P ' ( l ·· a, 2)/a2 1; y a, a2 1 . 

Se puede observar que cambios en Y, y Z1 en respuesta a deviaciones del período pasado del 

equilibrio a largo plazo: Y,_ 1 - p Z1_1. Si Y1_1 ~ íl Z1_1, se observaran sólo como consecuencia 

de choques de c,. 1 y c, 1. Además, si a,< O y a, >O, Y1 decrese y Z1 aumenta en respuesta a una 

positiva dcviación del largo plazo. a12 y a21 no pueden ser igual a cero. Por e_1emplo, si a1 ,' 

O, el coeficiente de la velocidad de a_1uste a,= O. En este caso Y1 cambia sólo en respuesta de 

e,., y /\Y, cY ,. La serie z, realiza toda la corrección para eliminar cualquier deviación del 

equilibrio a largo plazo . 

162 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Apéndice B: I ,a i1nporla11cia de la ccono1nctría cu el análisis cconóniico :v la dcrnostración inatcn1ütica de las 
pruebas utili/adas 

Se pueden mencionar dos puntos importantes de este modelo y generalizarlo: 

1. 1 .a restricción debe asegurar que las variables son Cl( l, l) y esto garantiza que el modelo de 

corrección de errores existe. I·:n el pasado modelo Y, y z, poseen raíces unitarias pero la 

combinación lineal Y, 1 • í3 Z,_, es estacionaria; el vector comtcgrado normalizado es [ 1, .. (\ .. 

a, ,)la:,,]. l .as variables tienen una representación de un modelo de corrección de errores con 

coeficientes de velocidad de ajuste et,~ ·a1 2 a2 ,!( l .. a,,) y et,~ ªn También se observa que 

el modelo de correccion de errores para variables l(l) necesariamente implica cointcgración. 

Lsto ilustra que el teorema de representación de Granger establece que cualquier conjunto de 

series l( l ), corrección de errores y cointegración son representaciones equivalentes . 

2. Si x, (Y,, Z,)' y e,· (cv.,c,,)'se puede rescribir la pasada matriz de la forma: 

(57) 

Como se había indicado es inaprop1 ,, estimar un VAR en primeras diferencias. Calculando 

la regresión, eliminando Tix .. , también lo hace la porción de corrección de errores del modelo. 

amhién es importante indicar que las filas de TI no son linealmente independientes si las 

variables es tan cointcgradas. Multiplicando cada elemento de la primera fila por -( l · a22 )/a1 

.' Jos elementos de esta son iguales a ]os de la fila 2. l'or lo tanto e] determinante de TI e• 0yY1 

y Z, tienen una representación de corrección de errores. Este ejemplo de dos variables ilustra 

un punto bien importante: se puede utilizar el rango de TI para si ambas variables estan 

comtegradas. Se compara TI con ¡;V .. ( a1 1 e a, 2)A +(a, 1 a2 , .. a, a,,) ~ O[. Si la raíz 

1racteristica mayor es igual a uno, el determinante de TI es cero y TI tie11 .. un rango de uno. Si 

Tt tuviera un rango igual a cero, seria necesario que a1 1 · 1, a,, 2 ••• 1 y a12 -~a,, ' O. El var 

representado sólo con rezagos es igual a 6 Y,·~ E:,, y bZ, = E,,. En este caso ambas series tienen 

raíces unitárias sin ningún vector de cointrgración. Si es mayor a uno, ninguna de las raíces 

163 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Apéndice B: I .a in1port<1ncia de la ccono1nctría cu el an:ílisis cconónlico y la dcruostración n1atcruútica de las 

pruebas t1tiJi;:ad;:is 

características pueden ser igual a uno y an1has series son cstacionariarias . 

.l. 1 :.n términos generales ambas variables en un sistema responderá a deviaciones del eqmlibno 

a largo plazo. Sin embargo, es posible que los parámetros de la velocidad de a.1uste sea igual 

a cero. f·:n esta circuntancia, esta variable no responde a discrepancias del equilibrio de largo 

plazo y la otra variable hace todo el ajuste. Por lo tanto es necesario reinterpretar la causalidad 

de Granger en un sistema cointegrado. Fn un sistema cointegrado Z, no causa Granger en Y, 

si los valores rezagados 1::.Z1_¡ no tienen significado en la ecuación de/\ Y1 si Y1 no responde a la 

deviación del equilibrio a largo plazo. Por ejemplo Y11 no causa Granger en Y" si todas las a1 

_,(i) O, y a, - O 

l .a relación entre cointegración y corrección de errores y el rango de la matriz es invariante si 

se le añaden al sistema, lo importante al incluirn-variab\es es la posibilidad de múltiples vectors 

de ¡;ointegración. Ahora considere una versión más original: 

(58) xt =Al xt-I +·t t 

donde x, · es un vector (n x 1 ), (x , ,, x -',, , x n ,); e , es un vector ( n x 1 ), ( tc. 1 ,, <' ,.,- - , E ,,.); y 

A, • · es una matriz cuadrada de los parámetros . 

Riestando x, _, de la ecuación se obtiene: 

(59)1 

= n; X:t-1 +Et 

donde TI - una matriz cuadrada: y -(l--A,) y TI;¡ denota el elemento en la fila i y la columnaj de 

n_ Si TI¡ O: Ax 1 (-: 1· 

Como se había indicado el punto principal de cointegración concierne en el rango de la matríz 
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JC S1 el rango de la matriz es 1g11al a cero, cada elemento de JI debe ser igual a cero y el 

s1stcmia seria de la fórrna: 1\X 1 - e 1 . 

A qui cada !\X" - C¡¡, y la primera diferencia de cada variables en el vector x, es 1(0) Suponga 

que el rango de la matriz es completo. La solución a largo plazo esta dada por n-ecuaciones 

independientes: 

(60) 

(61) 

(62) 

cada una de estas es una restricción independiente de la solución a largo plazo de las variables. 

! .as n-variables en el sistema enfrentan n restricciones a largo plazo. En este caso cada una las 

cuales están contenidas en el vector x, deben ser estacionarias con valores a largo plazo dada 

en el sistema de ecuaciones anteriores . 

Fn casos intermedios, si el rango de Jt es igual a r, hay r vectores cointcgrados. Si r 1, hay 

sólo un vector de cointcgración dada oor cualquier fila de la matriz Jt. Cada serie x;, puede ser 

escrita en una manera de corrección de errores. Por ejemplo /\X 1, se puede escribir: 

(63) AX l t = 1t11 X tt-l -+- 1't12X 2 t--1 -+- ... --\- 1t1nX n t--1 +· C lt 

o normalizando con respecto ax 11-1 se puede escribir a 1 e Jc 11 y f3ü '~ Tiu /TI 11 y se obtiene: 

(64) 
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l'or ende el vector de cointegración es ( 1- ~ 1 ,, (\,, ··· ,~ 1 ,,) y el parámetro de la velocidad de 

a¡ustc es a, De la misma manera con dos vectores de cointegración los valores a largo plazo 

de las variables satsface las dos siguientes relaciones: 

(66) 

El punto principal aquí es que hay dos maneras importantes para probar cointegración. La 

metodología [ingel ·· Granger busca determinar si los residuales de la relación de equilibno son 

estacionarios. La metodología de Jo han sen ( 1988) y la de Stock-· Watson ( 1988) determina 

el rango de 7t 

B.4.c. Pruebas de cointegracíón 

B.4.c. l. La metodología Engel-Granger 

l'ma explicar el procedimiento de la prueba Engcl-Granger hay que empezar con el tipo de 

problema que por lo general se encuentran en cualquier trabajo aplicado. Suponiendo que las 

dos variables que se han utilizado corno ejemplo estcn integrada de orden 1 y se quiere 

determinar sr existe una relación de equilibrio antre ambas series. Los pasos son los siguientes: 

1. 1 !aga una prueba del orden de integración de las variables. Por definición cointegración se 

refiere a que el orden de integración de las variables sea el mismo. Se puede hacer esta prueba 

con la prueda Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentada y /o la prueba Phillips-Perron. Si ambas 

series son estacionarias, no es necesario proceder a hacer la prueba ya que los métodos de series 

de tiempo e _,ndard aplican a series estacionarias . 
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:'. Lstimc la relación a largo plazo Si los resultados del paso 1 indican que ambas series son 

1( 1) el próximo paso es estimar la relación de equilibrio de la forma 

(67) 

Si las variables estan cointegradas una regresión por mrnrrnos cuadrados se obtienen 

estimadores supercons1stentes. Los ei! tinados de Pu Y p, convergen más rápido que utilizando 

mínimos cuadrados para variables estacionarías., Stock( 1987). Para determinar si las variables 

·;tan cointegradas se utiliza el término de error de la ecuación. Si este es estacionaria las series 

es tan cointegradas de orden ( 1, 1 ) . 

3. Fstimc el modelo de corrección de errores. Los residuales de la regresión de equilibrio se 

pueden utilizar para estimar un modelo de corrección de (1rrorcs . 

(68) A. Y,º' a.,+ a., (Y,_, - í~,z,_,) + l: O'.u(i)L Y,, +l: O'.n(i)LZ,_, +E,. 
Í'-'l Í'-'l 

(69') 
i--1 í =l 

donde~~' es el parámetro del vector de comtegración; E,1 y e,. son disturbios de ruido blanco, 

las cuales pueden estar correlacionadas . 

Fstas dos ecuaciones se pueden rescribir 

(70) /\Y,= a, -j O'.y(e*,_¡) + ~ Cl:¡¡(i)L Y,;+}~ O'.di)LZ¡; .¡-E,, 
i =-I i -"-'l 

(71) 1'Z, =O'.,+ a, (e*, 1) + l: Cl:21(i)L Y,_, +l: a,(i)LZ,, +E,,. 
j col j "1 • 

Otra forma adicional del modelo de corrección ele errores, es utilizando el VAR en prim" 
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diferencias por las siguientes razones: 

a. Mínirnos cuadrados ordinarios es una estrategia eficiente de estin1ación n11entras cada 

ecuación contiene el tnismo conjunto de regresares . 

b. Como los términos en el modelo de corrección de errores son estacionarios las pruebas 

estadísticas L!Sadas en el análisis del var son apropiadas. Por ejemplo, la longitud de rezagos 

se puede determinar usando una prueba ·x;' y la restricción de todas las alphas(i) se prueban 

L!Sando una prueba¡: Si existe un vector de cointegración, las restricciones concernientes a las 

alphas se pueden probar con pruebas "t", y la teoría de series de tiempo converge a una 

distribución "t'' al aumentar el tamaño de la muestra . 

4. Pruebe si el modelo de corrección de errores es el apropiado: 

a. 1 Iaga pruebas de diagnóstico para verificar si los errores del var son ruido blanco. Si los 

residuales es tan correlacionados la longitud de re7.agos puede ser muy corta. Restimc el modelo 

utilizando longitud de rezagos que den errores que no esten C' • ,.elacionados. Puede ser que 

necesite longitudes de rezagos mas)argas en algunas variables que en otras . 

b. Los coeficientes de la velocidad de ajuste son muy impo1tantes ya que tiene implicaciones en 

la dinámica del sistema. Si se observa la pasada ecuaciones claro que para que para cada valor 

dado de e*,_, un valor grande de ex, esta asociado con un valor grande de /',Z,. Si rx, es cero y 

todos los CX21 (i) • .. c O, y se puede decir que/\ Y, no causa Granger /',Z1• Se sabe que uno o ambos 

de esos coeficientes deben ser significativamente distinto de cero. Si las variables estan 

cointegradas. Despues de todo si ambas alphas son cero no hay corrección de errores. 

c. Como en el análisis tradicional de los Y AR los impulsos respuesta y la descomposición de 

varianza se pueden utilizar para obtener información concernientes" la interacción entre las 

variables . 
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ll.4.c.2 Raíces características, rango y cointegración 

Aunque el proced11mento de Lngcl y Grangcr es facil para implementar, la estimación de 

regresión del equilibrio a largo plazo requiere que el investigador utilize una variable en ·! lado 

izquierdo y las otras solamente cnnw rcgresores. Por ejemplo, en el caso de dos variables, es 

posible correr la prueba Engel-~1ranger para cointegración utilizando los residuales ele 

cualquiera de las dos regresiones ele equihbno: 

(72) 

(7J) 

Mientras la muestra crezca, la t 'Ía asintótica indica que la prueba ele raíces unitárias en la 

serie e1t se convierte en un equivalente para probar raíces unitárias en e21 • Desafortunadamente, 

las propiedades de una muestra larga puede ser que no sea aplicable a tamaño de musetras 

disponibles para los economistas. En la práctica es posible encontrar que una regresión indica 

que las varianzas están cointegradas, mientras que revertir el orden indica no cointegración 

Fsto no es recomendable, ya que la prueba de cointegración debe ser invariante a la decisión de 

la selección de las variables seleccionadas. El problema se complica cuando se usan tres o más 

variables dado que cualquiera de estas puede estar al lado izquierdo de la ecuación. Además, 

en pruebas usando tres o más variables '" 'abe que pueden haber más de un vector de 

cointegración. El método Engel-Granger no tiene un procedimiento sistemático para separar 

la estimación de múltiples vectores de cointegración . 

Otro defecto serio es que la prueba se basa en un estimador de dos pasos. El primer paso en 

generar una serie del término de error y el segundo paso es unas ese término ele error de la forma 

/\c*1 - a1 +e*1- 1 f. · El coeficiente a1 se obtiene estimando una regresión usando residuales de 

otra regresión. Por lo tanto, ~1 'rrores intrducidos por el investigador en el primer paso se pasan 
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al segundo. ! .os estimadores de máxima verosimilitud de Johansen ( 1988) yde Watson( l 'J86) 

evitan estos dos pasos y puc<lc estimar y probar la presencia de varios vectores de 

cointegración . 

FI proccd1mento de Johansen no es nada más que una generalización multivanable de la pt ueba 

de Dickey-Fuller. En el caso univariablc es posible ver la estacionaridad de Y, independiente 

de la magnitud (a, ·· 1 ), es decir 

(74) Y, ~.a, 1 Y, 1 +e, 

o: 

(75) 11 Y," (a,· 1) +Y,_, +e, 

(a, - 1) O, Y, tiene una raíz unitaria. Olvidándose del caso de que Y, es explosiva si (a1 · l) 

1 O, se puede concluir que Y, es estacionaria. La tabla de Dickey-Fuller provee las estadísticas 

para formalmente probar la hipótesis de que (a1 .. l) O. Ahora esto se puede generalizar para 

n-variables: 

(76) 

así que: 

(77) 

'" (A 1 - f)x,_ 1 + e, 
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donde x, y E. 1 son vectores (n x 1 ), A, es una matriz de parámetros (n x n); TI es definida como 

(A, · 1) 

FI rango de (A 1 - 1) es igual al número de vectores cointegrados. Por analogía en el caso 

univariablc, si (A 1 - 1) consiste de todos ceros, el rango~ O todas las 6X¡ 1 son raíces unitárias . 

Como no hay combinaciones lineales de las xit que sean estacionarias, las variables no cstan 

coi11 ·1\radas. Si el rango de la matriz TI ~ n , es un sistema de ecuaciones en diferencias 

convergente, así que todas las variables son estacionarias (Maddala y Kim, 1998; Hendry, 1995 

y 1997; Fndcrs, 1 'NS) . 

! lay distintas maneras de generalizar 6x, ~ 1C x1_1 1 E,. Esta ecuación puede ser modificada para 

pennitr la presencia de un término de tendencia: 

donde ;\0 -- a un vector de constantes (n x 1) (a0¡,<l¡l2;··,a0,)' . 

El efecto de incluir los varios a01 es para incluir la posibilidad de tendencia lineal en c proceso 

de generación de datos. Se debe incluir estas en el cas·~ en que las variables exhiben una 

tendencia a aumentar o disminuir. 

Para incluir una constante en las relaciones de cointegración se deben restingir los valores y 

varios a01 . Por ejemplo, si el rango de TI e- 1, las filas de TI pueden diferer sólo por un escalar, 

y se puede escribir cada serie 6x11 como· 

(79) 

(80) 
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(81) 

donde si - son escalares tales que S¡TCij ----' 1t11 . 

Si a10 se restringe de forma que a¡ 0 =--' S¡ a 1 th Ax¡ t puede ser escrita con la constante incluida en 

el vector de cointcgrnción: 

(82) 

(83) 

(84) 

o en forma compacta: 

(85) AX1 = :n;* x*,_, + C, 

dnndc: 

n · ln 

Lo interesante en esta ecuación es que la tendencia esta dentro del sistema. En esencia los 

varios a;11 han sido alterados de forma que la ;;olución geocral para cada x;, no c,;,;ctene 
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tendencia. [.a solución para ese conJtmto de ecuaciones en diferencias es aquella que todas L 

AX¡ 1 son igua ladasaccrocoando TI 11 x 11"1 -r- n 1 ;~x-~ 1-t -t-. 1 ít: 1 u X;~ 1 _ 1 -+-an 0 :-:0 . 

( 'on la prueba Dickey-Fuller aumentada el modelo multivariado p11ede ser generalizado para 

pcrrmtir procesos autorregrcsivos de orden mayor. Considere: 

(86) 

donde x, es un vector ( n x 1 ); E, es un vector distribuido independientemente con media de cero 

y matriz de varianza)_;,_ Esta ecuación se puede poner de una forma más manejable restando 

x,_, a ambos lados de la ecuación para obtener· 

Ahora se suma y se resta (A2 -I)x,_2 para obtener: 

(88) 

lo mismo con (A, -f i\ 1 -- 1): 

(89) 

-l- (~t 

contirn,;u1do de esta manera: 

(90) 
p--1 

!::.X( ;:_: L TI ¡J:..X, 
i ,- 1 

. + 'JtX f- E 
l t p t 
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pruebas utilizadas 

donde: 

lt 

·n; >fe 

l ,a clave aquí es el rango de la matriz el cual es igLicd al número de vectores de cointegrar · ón. 

Si el rango · O y representa un varen primeras diferencias. En el caso en que el rango~ n el 

proceso del vector es estacionario. Si • 1 hay sólo un vector de comtegración y la expresión 

'ltx,_,, es el factor de corrección de errores. Como se dijo al pricipio de este Apéndice el número 

para distiguir los vectores de cointegración se puede obtener la significancia de las raíces 

características de 'lt. Corno se habia mencionado el rango de la matriz es igual al número de sus 

raíces características que difieren de cero. Suponga que se obtiene la matriz n con n raíces 

características il, 1 > A2>· ·>An· Si el rango den=· O las variables en x, no estan cointegradas y 

las raíces características son igual a cero. Como In( 1 )~O, cada una de las expresiones In( 1-A,J 

O si las variables no cstan cointcgradas Si el rango den·= l, O<A 1<1 y la expresión ln( l -A2) 

ln(l-A,) ····· ~In(l-A") ···O . 

(91) Á 1,._(r) ' · · T t ln(l - Á ¡) 

(92) 

donde los lambda estimados son los valores de las raíces características y Tes el número de 

observaciones utilizables . 

Fn la práctica se pueden obtener estimados de TI y las raíces características. La prueba para el 
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pn1cbas utili/adas 

11úrncro de raíces características son: 

1. la hipótesis 11« .J de que el número de distintos vectores de cointegración es menor o igual a 

r Ls claro notar que A.,,,,,,, es igual a cero cuando todas las;.,, ~o. Mientras más alejada está la 

raíz característica de cero más negativa es In( 1--Á;) y mayor será la A,,,,., . 

2. la hipótesis de que el número de vectores de cointegración es r contra la alternativa de r 1- 1 

vectores de cointcgracllL 

H.4s.2.a. La metodología de .Johansen 

Para poder desarrollar la metodología de Johansen se deben seguir los siguientes cuatro pasos: 

1. Pruebe la longitud de rezagos, y su orden de integración . 

2. Fstimc el modelo y determine el rango den . 

.l. Analizc los vectores cointegrados y la velocidad de ajuste de los coeficientes . 

4 Realice pruebas de exogcneidad, si las variables tienen alguna relación económica . 

R.4.r.3. Pruebas de cointegración sobre los residuos 

Una manera senólla de probar si existe una relación de cointegrac /!1 consiste en analizar si los 

residuos de la regresión presentan un orden de integración menor que el de las variables 

implicadas" Por ejemplo, en el caso que las variables sean 1(1) la prneba consistirá en 

determinar si los residuos son o no estacionarios en varianza. Para esto se presentan las 

18 1'.stas pruebas son aplicables en la parte 4.a de la metodología de Hngle y Grangcr 
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Apéndice B· f ,a i1nportancia de la cconon1ctría en el análisis cconó1nico y la dc1nostració111natcrn:ílica <le las 

pr11cbas utili/.ach1s 

si.1~tiicntcs pruebas: 

H.4.t·.3.a. Prueba Durbin-Watson sobre los residuos de ,rnintegrnción(DWRC) 

Se plantea corno Ho: DW(estadístico Durbin Watson)~O (no cointegración) en la estimación 

de la ecuación de mínimos cuadrados de la relación de cointegración Una vez calculado esta 

ecuación se obtiene el DW y se compara con los valores críticos que aparecen en Engel y 

Ciranger( 1987). '9 Si el DW estimado es inferior a los valores críticos tabulados no se rechazará 

1 lo. LI problema con esta prueba es que solamente considera un esquema AR( 1) en el término 

de error. 

H.4.c .. 1.b. Prueba ADF sobre los residuos de cointegración(ADF-RC)"' 

Fn esta prueba se plantea la hipótesis de no cointegración contrastando la Ho:o~o frente a la 

l la:lkü, de cointegración en la siguiente ecuación: 

(93) 

Los valores críticos se encuentran también en Fngle y Granger ( 1987). 41 

1
') 1 ,os valores críticos que aparecen son para dos variables. Pero Mckinon ( 1991) a1nplía con superficies de 
respuesta los valores críticos de la pn1cba AIJF-RC'. para cualquier ta1nafio rnucstral hasta seis variables 
pcrniüicndo la inclusión de una tendencia dcter1niníticas cuadráticas en la regresión de cointcgración . 

10 ·ra1nbién .i:,c cono ce co1no la prueba de Engcl-CJrangcr au1ncntada(EGA) . 

l\ [,os valores críticos que aparecen son para dos variables. Pero Englc y Yoo ( 1987) an1pliaron los valores 
críticos a1nás de dos variable~.; . 
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11.~l.c..>.c. l'l'lleha ADF sobre los residuos de cointegración ~n el modelo de variables 

ínstl'Umentall's (AL>V·VI) 

i\I considerar una ecuación de la for1na: 

(94) 

la cual puede ser una relación de cointcgración, como se vio anteriormente. Pero si el térmmo 

de error e, reacciona con alguna variable de la matiz de variables independientes X, no será 

posible utilizar minimos cuadrados. Un método alternativo es el de variables instrumentales 

que consiste en encontrar una que no este relacionada con el término de error. Por lo que Pi\'o.:si. 

L:y¡ zi I )~xi Z¡ *z¡, sícndo z¡ la variable instrutnental. 

Como se sabe si existe una relación de cointegración, esta, se podrá estimar por mínimos 

cuadrados, pero si se viola el supuesto de que la cov(x¡,E:,) ·e O, la ecuación normal para la 

estimación de [) será: 

(95) l: z(y-~," x) = O 

o 

(96) 

el cual es el estimador de variable instmmental El estimador de variable instrumental es 

consistente ya que: 

(97]1 

= ~ + J(l/n 1: E, z,)/ (1/n ~x, z,) 

ce p + Jcov(z,w)/cov(z,x)I ~· r~ 
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ya que cov(z,w) / O Si z es un instrumento de la variable x debe existir una alta correlación 

entre estas. Por lo que en términos de la prueba ADF de los residuos ,1,, cointegración con 

variables instrumentales, el resultado debe ser similar al de MCO. De esta manera se podrá 

probar que los (l's son consistentes lo que le dará fuerza a la prueba ADF aplicada a los 

residuos de cointcgración. 4
) 

Fl.4.c3.d.Prneba Al>F sobre los residuos de coíntegrnción en el modelo de mínimos 

cuadrados no lineales (ADF-NL) 

1 .a vcntaJa de probar ADF sobre los residuos de cointcgrac10n mediante mínimos cuadrados no 

lineales es que al tratar de minimizar la suma de los cuadros esta no depende de la linealidad 

del modelo. La única va nación es la complejidad de la estimación, por lo que la prueba (ADF· 

NI.), debe arrojar valores similares a la (ADF-RC), aunque no se considere la linealidad del 

rnodcl<> 

Si se sigue la lógica de mínimos cuadrados, lo que se trata es escoger valores de~ de modo que 

se minimice la varianza del re,_,,lual (y que sean 1(0)) . 

Si se deriva respecto a cada uno de los componentes del vector ~"t Se tiene: 

(99)i 

(100) 

12 ·ran1bién aplica a la prueba DWRC 
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l ,a derivada parcial de ( c1f/c1p,,",) es un escalar para cada i-, l ,2,,., ,T y cada período t - 1,2," ,T, 

1 "'mismo ocurre con la diferencia y,-t(x,,p"iJ Para cada te' 1,2,,. ,T Las k ecuaciones anteriores 

constituyen el sistema de ecuaciones normales, análogo al que se obtiene en los modelos lineales 

y se puede abreviar corrto sigue: 

(101) 

La solución al sistema de estas ecuaciones normales es el estimador de mínimos cuadrados no 

lineales (MCNL), Igual que en el modelo lineal, el residuo u, se define como la diferencia (y, 

,f(x,,f\",)), y la ecuación normal se puede escribir como: 

(\O:!) :E1
1 (df(~\,,1,)i(2~))u"''' =O, para i = 1,2,,.,,k 

B.4,c.3.e. Pmeba de cointegración del estadístico de la tniza multivariante de Phillips y 

Ourlais (PO) 

l'hillips y Ourlaris ( 1990) señalaron que la prueba Al'F-RC (y las correcciones paramétricas 

propuestas por Phillips - Perron) no son invariantes a la normalización elegida de la relación de 

cointegración, Por eso ellos analizan la distribución asintótica de varios componentes de 

cointegración basados en los residuos de la regresión estática, Estos autores proponen una 

prueba invariante ante la normalización denor· 1ado estadístico de la traza multivariante. La 

hipótesis nula es de no cointegración, 

l .as etapas de la prueba son las siguientes: 

1. Dado un vector de (m x 1) variables Y,, estimar por MCO el sistema V AR(l ): 
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(ltU) Y, - JLY, 1 +u, 

y tetcncr el vector de u, estimado . 

:?. ()btener una cstirnación consistente de la 1natr1z de varianza y covarianzas de los residuos 

estimado dada por: 

( 104) " ''' ' rr+ 1rr ,,,. (I ·1· .. 1¡ ,,,. ( ' - ' ¡ ~¿l'Sl. 1 t--2 llt('st.ll trst. L• tccj-1-i -J I• ~ t~2 lltc~t.ll ttst.-j -l lltest.-.i U tl·~l 

3 Calcular la matriz M,, mediante: 

(105) M 0 vr y y '/T 
}Y LJ l'~I t t 

1!_ Obtener estadístico de la traza multivariante que viene dado por: 

( 106) 

'i Comprobar la significación de dicho estadístico. Cuando hay cointegración, el estadístico, 

diverge por lo que para altos valores del mismo se tendrá a rechazar la hipótesis de no 

cointcgración. Si se incluye constante en el modelo, la primera etapa se estimaría incluyendo 

un vector de constantes, y en la tercera etapa se calcularía la matriz de momentos M" utilizando 

las desviaciones de Y, respecto a su vector de medias . 

R.5. Prinl'ipales rnnceptos de exo~eneidad 

Ln términos generales, la econometría clásica, define una variable exógena como aquella que 

se determina fücra del sistema analizado sin que ello implique perder información relevante con 
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respecto al modelo construido (Gal indo, 1997; Hcndry, 1995; Engle, Henry y Richard, 1983) 

Fsta definición depende entonces crucialmente de los parámetros de interés y de los propósitos 

del modelo a C<ltls1deración ( (ial indo, 1 997). Por otra parte una variable endógena es aquella 

variable que SI es explicada por la estructura del modelo y la exclusión de esta variable hace que 

se pierda información relevante en el modelo. rn número de variables endógenas en el modelo 

construido debe ser igual al número de ecuaciones que hayan . 

l .a division antes mencionada no es muy eficiente para tratar con ambigüedades que se dan al 

definir variables econométricas, por ejemplo, el papel que desempeña una variable puede 

cambiar drásticamente dependiendo de cual es el parámetro de interés en el modelo (J\sccncio 

y Cabrera, 1998). Como se mencionó antes, el concepto de cxogeneidad es la herramienta que 

utiliza la econometría moderna (Galindo, 1997) para determinar un modelo que capte todas 

las regularidades posibles, que estan puedan explicar el futuro y que elimine aquellas 

irregularidades que no deien ver la regularidades (Hendry, 1997; Johansen y Joselius, 1992.)'n 

Pn 'arribar al concepto de exogeneidad se debe tener en cuenta que, en principio, el proceso 

gew~rador de información se representa como un proceso estocástico con una función de 

probabilidad finita (Spanos, l 98f>; Galindo, 199'1): 

(107) 

donde cada X" representa una variable aleatoria y n tiende a infinito Por cuestiones 

operacionales se debe reducir el número de r ·cámetros desconocidos que definen al proceso 

estocástico. Este proceso de reducción se reaiiza utilizando información teórica y empírica y 

n ·1'an1bié11 se utili1:a para enfrentar los problc1nas de arbitrarícdad en la especificación utilizada, la selección 
de variables (si se utiliza, por ejemplo, un modelo de series de tiempo multiecuacional como los modelos de 
vectores autorrcgrcsivos (V AR)), v la critica de Lucas sobre la falta de confiabilidad en el valor de los 
parárnctros ante inodificacioncs de política cconóinica (Lucas, l 976~ Sargcnt l 981 ~ Hoover, l 988) . 

181 



• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Apéndice !l: [.a itnportancia de ta ccono1nctría en el análisis cconónüco y la dc1nostrac1ón 1natc1n<ltica de las 

p111cbas utilizadas 

la importancia o peso que se le otorgue a cada uno de estos conjuntos de información conduce 

a diferentes estrategias de modclación econométrica (Galindo, 1997) . 

LI proceso generador de información se aproxima a una función de distribución de probabilidad 

incondictonal descrita por un número tnfinito de parámetros. Según llendry ( 1983) la reducción 

del número de parámetros hace que el proceso generador de información se aproxime por la 

factorización de una sucesión ck fünciones de· · ribueión de varmbles aleatorias idénticamente 

distribuidas que tienen determinadas propiedades de exogeneidad. La descomposición de la 

fonción conjunta de dcwoiciad se realiza utilizando el producto de la probabilidad condicional 

y de la fünción de dens1u.1J marginal (Spanos, 1986; Galindo, 1997). De esta forma el proceso 

generador de información es representado por una función que transforma un conjunto de 

variables, condicionadas a un determinado con jumo de mfo1mación, a un modelo que dete1mina 

las variables endógenas en función de las exógenas y margina a las no relevantes (Crranger, 

l 990a; Charezcma, 1 'J92; Deadman, 1992, Asccncio y Cabrera, 1998): 

( 1 O!I) 

donde F(X, 1 X,_1>8) es la función de densidad con Junta; Fy,, [Y, 1 Z,,X,_"A'] es la de densidad 

condicional para Y, dado z,; f', [Z,, 1 X1_¡,A 2 j es la de densidad marginal de Z,; X,·~ (Y, ,'l.,) 

represen!., «l muestra total de datos; Y, es el subconjunto de variables incluidas en el modelo 

cconométrico final; z, ''"1 las marginadas del modelo; H, A1 y A, son el conjunto completo de 

parámetros de la distribución conjunta en el modelo condicional y del modelo marginal 

respectivamente . 

Fstc modelo presentado se puede simplificar para el caso de dos variables como (Galindo, 

1997) 

(109) 
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donde e11 ccNJO,o/J y et, ~N[O,o 1 'J. 

De la pasada ecuación tenemos que c11 ~y, ·E[y, [ z, j, lo que quiere decir que eit es ortogonal a 

y, IF (y, ,e,, 1 y entonces e,, el la única que contiene la información de y, que no está 

corrclactonada con z1 . 

l Jti !izando como base estas ecuaciones se pueden definir los distintos conceptos de exogeneidad 

R.5.a, ~:xogeneidad débil 

El concepto de exogeneidad débil está relac10nado con el problema de inferencia estadística en 

un modelo econométrico. Una variable z, es exógenamente débil sobre el período de análisis 

para los parámetros de interés, si es posible al proceso generador de información en términos 

de sus procesos condicional y man ,ia]: 

(111) F(X, [X, 1,8)=FY 1, JY, ¡z,,X, 1,Á 1 J*F,[Z,,j X, 1,Á2 J 

y si se cumplen las siguientes condiciones: 

1. los parámetros de interés del modelo lf" son una función del proceso condicional A1. 

7.. no pueden haber restricciones con.Juntas en los parámetros A. 1 y A. 2 . 

Si se cumplen con las condiciones de exogencidad débil se pueden hacer inferencias estadísticas 

válidas sobre los parámetros de interés. La estimación y análisis del modelo econométrico 

puede realizarse utilizando solamente el modelo de probabilidad condicional, descartando a la 
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función mar¡p11al (Cbarczema y Dcadman 1992; \ .d1ndo, 1997) . 

B.5.h. l':xogeneidad fuerte 

r .a cxogeneidad fuerte se define como la suma la débil más la presencia de no-causalidad en el 

sentido de Granger Ls dcetr, z, es fuertemente exógena respecto a y,, para los parámetros de 

interés '!' si 

1. :c. es débilmente exógena con respecto a 'P . 

2. :;i y,_1 no causa en el sentido de Granger a z, , y,_1 es excluida del conjunto de variables 

explicativas de z, . 

Al se cumplirse con la condición de exogeneidad fuerte se pueden realizar proyecciones y 

pronósticos de las series correspondientes basados en modelos válidos de probabilidad 

condicional. 

B.5.c. Supercxogeneidad 

1 'n un modelo cconométrico, es de interés identificar las variables que pueden ser utilizadas de 

manera segura como instrumentos de evaluación de política económica: esto es, que sean al 

menos débilmente exógena y sus cambios no afecten a los parámetros de interés (Ascencio y 

Cabrera, 1 998). En este sentido, la superexogencidad se define como la combinación de la 

condición de exogeneidad débil más las propiedades de invarianaza del modelo econométrico 

(Galindo, l 997). Para expresar mejor esta condición" z, puede considerarse superexógcna 

1·1 Recordando que el proceso generador de inlür1nación se puede expresar co1no: F(X 1 j X1-1,8) '"' l\.,,, j Y1 

¡z,.x,_,.Á, J*F, JZ., 1 x, 1,Á, J . 
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respecto a A. 1 (los parámetros de interés si: 

1 z1 es <lébilrnentc exógena; 

2. ;~, es invariante respecto a cambios en A2 

! .a presencia de la condición de supcrexogeneidad permite analizar el caso en donde un agente 

pretende controlar el comportamiento económico de otro agente a través de modificar el 

mecanismo generador de la función de densidad marginal. Bajo el supuesto de super 

cxogeneidad entonces no se presentaran cambios en la función de probabilidad condicional 

permitiendo realizar las simulaciones de políticas deseadas (Galindo, ! 997) . 

La condición de supercxogcneidad tiene tres consecuencias en el análisis económico aplicado 

(Gal indo, 1997) 

a) Permite que los coeficientes de A1 sean invariantes ante modificaciones de las reglas de la 

politica económica. Este resultado mvalida la crítica de Lucas ( 1 976) sobre la dependencia del 

valor de los parámetros ante cambios de política económica 

3. La condición de superexogeneidad hace que sea inválido invertir el modelo de probabilidad 

condicional. 

b) Permite identificar a los parámetros que tienen valores único, ya que cualquier otra 

combinación de parámetros del modelo condicional y el marginal no serían constantes . 
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11.5.d. Orden de integración y onlen de las series 

Por lo general las series económicas son no estacionarías. Estas series tienen importantes 

consecuencias para el análisis econométrico aplicado (Gal indo, l 997). Pero están sujetas al 

problema de regresiones espurias y al de sesgo en los estimadores (Galindo, l 995 y \ 997) . 

Lstos problemas pueden solucionarse en el caso que las series esté o integradas de orden l(O) 

((ialindo, 1997; Cmthbertson, llall y Taylor, 1992) 

Si se rcscribc la ecuación (84) en forrn<t lineal se obtiene un modelo de vectores autorrcgresivos 

de la forma: 

( 112) 

Sumando y restando varios rezagos de x, se obtiene: 

( 113) 

donde A' -[p¡ ¡ 1 1 P1 l y P - f).: p¡ l 

l .a matriz p contiene la información sobre la información a largo plaz ntre las variables 

consideradas (Galindo, 1997). Si las series económicas son 1(1) todos los elementos de la 

ecuación (113) con excepción de px 1_1 son 1(0). Esto quiere decir que para que px 11 

pertenezca al mismo espacio de vectores es necesario que la combinación de las variables 

incluidas como solución de largo plazo generen una serie 1(0). Lo anterior se resuelve bajo los 

tres siguientes casos (Galindo, 1 997, Johansen, 1988, Cuthbertson, Hall y Taylor, l '>92) 

l. la matriz p tiene rango completo. Esto implica que X, es estacionario . 
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2. la n1atri1. p tiene rango cero_ l-·:sto in1p\1ca que p :- O y que por tanto las series no cointcgran . 

c. el rango de p es menor ql1c k (el número de variables incluidas) En este caso existe al menos 

una combinación lineal de las variables incluidas que es 1 (O) conocida como vector de 

cointegración 

B.5.c. Prnebas de exoi~cneidad 

l .as pruebas básicas de cxogeneidad son expresadas por Galindo ( l 997) mediante un modelo 

de vectores autorrcgresivos de dos variables de la siguiente forma: 

( 114) 

( 115) 

Yt ;::_o Po 1- ~i3, Yt-i-1 + ~P2 i zl-i -+ elt 

Z1 ,-:::: P.l -~- ~p4 Y.u-i.t -+- ~p:; ¡ Z¡ __ ¡_¡ -·f- eit 

l .uego reparametriza el modelo, suponiendo un sólo vector de cointegración: 

( 116) 

( 117) 

"'Y•= <X 11 (y - 01 z), 1 1 <X 12 Lly,_ 1 + <X 13 Llz, 1 + e" 

1'Z, -·'a,, (y - 0 1 z),_ 1+ a22 Lly, , + a,3 Llz,_, +e" 

lle esta manera, los parámetros de interés cuando se modela la ecuación (116) de forma 

independiente son (ex", a 12 a 1" 01). Estos parámetros representan A1 de la función de 

distribución condicional mientras que los demás parámetros representan a los A., de la función 

de distribución marginal. Se define la prueba de cxogeneidad débil como: 

( i 18) 

en el caso de que los parámetros A., y ;\,2 están relacionados mediante los coeficientes ( a,.,o,) . 
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Para probar exogcncidad débil se utiliza la prueba de máxima verosimilitud sobre la 

significación estadística de las variables. Este estadístico de la prueba de exogene1dad débil se 

distribuye como una x·' bajo la hipótesis nula (Johansen y Joselius, 1990; Johanscn y Joselius, 

l 992; Gal indo, l 997) 

( ll 'J) Tl:,' lnl(l-y 1)/(l y 2)\"'X2(rp) 

donde (Johansen, 1 992; Galindo, 1997; Doan, 1995) y 1 es la raíz característica o valor propio 

del YAK con restricciones y; y 1 es la raíz característica o valor propio del Y AR sin 

restricciones; res el número de vectores de cointcgración; pes el número de parámetros; Tes 

el número 'datos usables en el Y AR. 

! .a condición de exogcneidad débil puede analizarse también como una consecuencia indirecta 

de la presencia de superexogeneidad (Johansen, 1992; Galindo, l 997). La presencia de 

estabilidad estructural indica que el moduo no excluye información relevante"' (Galindo, 

1 997). Esta prueba indica que ilz, no se ajusta a la presencia de los desequilibrios captados por 

el mecanismo de corrección de errores aunque puede reaccionar a los cambios de valores 

rezagados de .i y, . 

Otra prueba alternativa de exogeneidad débil es probar la covarianza nula de los térrniw'' de 

error. Fsta prueba se puede transformar a través de la prueba de los multiplicadores de 

Lagrange (LM) (Johnsk n, 1997; Engle, 1984). Pero, como nos estamos centrando en los 

parámetros de la ecuación a corto plazo en un modelo de corrección de errores, es fundamental 

que el proceso marginal para variables que aparecen en esta que no contengan el mismo 

mecanismo de corrección de errores. Si tenemos un modelo de corrección de errores como: 

t'i L21 condición de super cxogcncidad se ctunplc si los parátnctros de la distribución condicional son 
invariantes a ca1nbios en la 1narginal de la variables condicionadas (Johnston, l 997) 
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( 120) 

para considerar z, como débi !mente exógena para los parámetros de la ecuación, los errores de 

la ecuación explicattva de z, no deben estar correlacionados con e 1, ni con (y 0 1 z),. 1 

(Charemza, 1992). El procedimiento es la no-significancia de (y - 01 z),.1 en z1. l .uego de 

comprobar la no-significancia del mecanismo de conccción de y, en la ecuación de z, se pueden 

omitir los residuales de esta última, omitiendo (y- 0 1 z)1_1 para probar exogeneidad débil en la 

que describe a y, . 

Por otra parte la prueba de exogeneidad fuerte pretende analizar si los coeficientes ª" o lXn 

son iguales a cero. Esta indica que b.z, no es afectada por los desequilibrios entre y, y z, ni por 

los cambios pasados en b.y, . 

\>r otra parte, la prueba de superexogeneidad corresponde al análisis de la invarianza y 

estabilidad en los parámetros del modelo en consideración: (a 11 , a 12• a 13 , a21 , a22, !X2 i,01). El 

análisis de estabilidad de los parámetros se realiza mediante pruebas Chow de proyección y de 

equilibrio y la estimación del modelo por métodos recursivos y las pruebas ClJSUM y 

CI JSIJMQ (Galindo, 1997; Green e, 1991; Johnston, 1997) 

Para la prueba Chow de proyección se necesita que la serie, a juicio del investigador, sea 

dividida en dos períodos (Tl y T2) y se estime una ecuación para cada una. Esta prueba supone 

que la ecuación estimada con las observaciones T 1 se puede usar para predecir T2. Quiere 

decir que existe un vector de discrepancias entre los valores proyectados y los observados. Si 

las discrepancias son pequeñas, no puede existir grandes dudas en cuanto a la estimación del 

modelo de la serie, pero si son grandes pueden existir problemas en cuanto a las proyecciones 

se refiere. Esta prueba contrasta el tamaño de los error< .le proyección con la varianza 
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esperada si la hipótesis nula es cierta. Produce un estadístico F(k, ,_,J y una X' con su valor 

probabilístico asociado. Para la derivación de la x' se utiliza un modelo no restricto con una 

variable muda q' vude en la proyección la cual es eliminada en el restricto . 

En la prueba de equilibrio de Chow, también se divide la serie. Cada sub-serie debe contener 

más observaciones que el número de coeficientes de la ecuación a estimar. De esta manera uno 

puede probar, por ejemplo, si la política monetaria era llevada de la misma manera antes y 

después de que se cambiaran sus objetivos. Para esta prueba se suman las sumatórias de los 

errores al cuadrado en ambas ecuaciones y se considera como el modelo no restricto. La serie 

corno tal se considera como el modelo restricto y se realiza una prueba F de exclusión. La 

prncba CUSlJM examina, mediante una gráfica, la suma acumulada de los residuales con 

respecto al tiempo. También muestra dos lineas de intérvalos de confianza. En el caso en que 

la suma acumulada de los errores se salga de fuera de los intérvalos de confianza existe, según 

la prueba, inestabilidad en los parámetros. Esta se basa en el siguiente estadístico: 

(l 21) 
l w;= .. -· :E w"' t=k+l, ... ,l' 
s -to:kt-1 

dondes es el error estándar de la regresión y W, es la suma acumulada . 

l .a prueba ClJSUMQ está basada en el estadístico: 

(122) ~· = 1 

t 

Z w; 
t"k-i-1 

1' 

La hipótesis nula es la consistencia de los parámetros. Esta prueba realiza una gráfica des, y 

"t" a un 5 por ciento de significancia. Igual que la CUSUM si la linea se sale de los intérvalos 

190 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Apóndicc H: La iinp<Hiancia de la ccono1nctría en el análisís cconó1nico y la dcrnostración inatcrnática de Jas 
pruebas utilizadas 

de confianza hay, según el modelo, mestabilidad en los parámetros . 

l .a prueba de proyección a un paso se basa en los residuales recursivos el cual es comparado con 

su dcviac1ón estándar bajo la hipótesis nula de que el valor de la variable dependiente en el 

tiern po t puede venir del modelo. Esta prueba se puede hacer a n pasos y contrario a la prueba 

Chow de proyección esta no requiere de la especificación de un período de proyección ya que 

computa automáticamente todos los casos posibles empezando desde la muestra más pequeña 

posible . 

La in varianza ele los parámetros se analiza estableciendo que los parámetros de A. 1 son estables 

y que, simultáneamente, los de A. 2 muestran signos ele inestabilidad . 

l .as intervenciones históricas afectan los parámetros de interés si no existe invarianz.a 

estruc ;il. Por ende, si existe un cambio estructural en el modelo condicional, éste debe 

corresponder a uno en el modelo marginal. Si los cambios estructurales en ambos procesos 

(condicional y marginal) coinciden en el tiempo, 46 la hipótesis ele superexogeneidad puede ser 

rechazada . 

La prueba de superexogeneidad también se puede desarrollar de la siguiente manera ( Charemza 

y Deadman, 1 992) 

1 . calcule los residuales del proceso marginal z, v se elevan al cuadrado; 

2. se introduce esta serie como una omitida en la ecuación que explica el proceso condicional 

y, . 

16 Es decir. que el can1bio cstntctural en el 1nodclo condicional fue causado por Ja variabilidad en los parátnctros 
del tnodclo tnarginal. 
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Si se rechaza la hipótesis nula ele que el cuadrado de los residuales de z, es significativo en la 

regresión de y, , "' no puede ser considerada como superexógena. Esta prueba se basa en la 

hipótesis deque los residuales del modelo de probabilidad marginal se pueden interpretar como 

los cambios en política económica . 

IUi. Prnebas de especificación incorrecta (Spanos, 1986) 

R.6.a. Normalidad de los errores 

Para ver si los errores se encuentran normalmente distribuidos, se utiliza la prueba de 

normalidad de Jarque-·Bera (JB), que se basa en la siguiente ecuación: 

(1:~3) JB ~ n{IA2 ! 2] + llK - 3)2 ! 24]) 

donde A representa la asimetría; K representa la curtosis (apuntamiento) . 

Bajo la hipótesis nula de que los residuos están normalmente distribuidos asintóticamente, el 

estadístico .JB sigue una distribución X' 

R.6.b. Varianza del error 

Para analizar si la varianza del término de error es constante (una de las características 

necesarias para que sea un proceso ruido blanco) se desarrollaron los modelos ARCH (Modelo 

autorregresivo de hcterocedasticidad condicional). Estos prueban si la varianza del término de 

error en el tiempo depende del tamaño de este al cuadrado del período anterior. Para esto se 

hace una prueba de hipótesis para ver si no hay autocorrelación en la varianza de los errores: 

192 



• 
• • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • • 

Apóndicc B: ! .a i111porta11cia de la ccono111ctría en el análisis cconórnico y la dc1nostración 1Hatc1n;itica de las 

pruebas utilizadas 

de 

( 124) 

se prueba sl: 

( 125) 

Fsta se distribuye X'" Donde p son los rezagos u',_,, utilizados . 

U.6..r. Errores de especificación y presencia de problemas de autocorrelación 

Para determinar si se han cometido errores ele especificación se utilizará la prueba del 

multiplicador de [ .agrange. Esta es análoga a la del error de especificación en regresión RES ET 

de Ramsey ( Gujarati, 1 998 ). Se realiza una regresión utilizando como variable dependiente el 

término de error; ésta y la independiente se elevan exponencialmente. Engel indica que, en 

muestras grandes, la prueba sigue una distnbución X, 2 con grados de libertad iguales al número 

de restricciones impuestas por la regresión restringida. En la regresión restringida lo que se hace 

es eliminar los términos elevados a un exponente mayor o igual a dos. La hipótesis nula indica 

que el modelo está mal especificado y que pueden existir problemas de autocorrelación . 

R. 7. Modelo de vectores autorrc~1·esivos (VAR) 

FI modelo de vectores autorregresivos es propuesto por Sims (1980) como una combinación 

entre un sistema estructural y otro predictivo'-, Según la teoría, estos modelos se utilizan cuando 

u ~·:stc 1nodclo se crea a base del trabajo de Christophcr Sirns ( l 980). La técnica de vectores autorrcgrcsivos 
(V AR) fue propuesta por Sirns ( 1980) co1no una alternativa a los 1nodclos i)robabilísticos estructurales. Sitns 
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existen muchas observaciones y, si se añaden variables explicativas, mejora su poder predictivo. 

Para especificar el modelo se deben utilizar variables relacionadas con la serie a predecir, 

controlar los problemas de tendencia y tener linealidad en los errores. El modelo de vectores 

autorrcgresivo ha probado ser muy efectivo como técnica de proyección, fundamentalmente 

cuando no existe una teoría precisa sobre la relación que hay entre las variables 

consideradas . 

l·:ste tipo de modelos se basa en la estacionariedad de las series de tiempo (siendo los primeros 

dos momentos de la serie finitos e independientes, es decir, que su distribución de probabilidad 

es invariable a través del tiempo). Cualquier serie estacionaria puede ser expresada corno la 

suma de dos elementos no correlacionados: un proceso deterrninístico y uno de medias móviles, 

siendo el primero predecible porunacornbinación lineal de su pasado. Así que, si Y, representa 

un vector de "n" series estacionarias, este puede ser expresado corno: 

(126) 

donde C, es el componente deternunístico, A(L) es una matriz de operadores de rezagos y 

coeficientes, e, es un vector de innovaciones aleatorias con E( e,)= O, E( e,e',) ~ O, y E( e,e',) e O 

V u s. Si A(L) es invertible, el término de MA en la ecuación (1) puede ser expresado en su 

for11u1 autorregrcsiva corno: 

Y, ~ B(I,) Y, 1 + U, 

-t B,L'Y, + U, 
S- - 1 

indica que en el rnundo real todas las variables son endógenas. 1'arnbién dice que en la literatura se parte de 
una constnicción de equilibrio parcial violando las Icstricciones del equilibrio general. 
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donde (1-B(L)) i\(L) 1
, Pes la longitud del rezago (en general p-, =),y u, es el vector de 

residuos para este sistema, C, no aparece en ( I '),porque es una combinación lineal de las Y,'s 

rezagadas, y es combinado con Y,'s en (J '). (En el contexto de Jos modelos de ciclos 

económicos de equilibrio, las u1's son los impulsos del ciclo ewnómico, y la matriz B(L) 

representa el mecanismo de propagación). Esta ecuación puede ser interpretada también corno 

una forma reducida de algún modelo estructural dinámico . 

Ll sistema ( 126') es la forma básica de los modelos VAR. Cada vanable en el sistema constituye 

una función lineal de sus valores pasados, de los anteriores de otras, y de las innovaciones ( u,'s ) . 

Estos modelos son estimados por mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Los estimadores son 

consistentes y asintóticamente eficientes en este caso, debido a que cada ecuación contiene los 

n11 slnos regrcsorcs . 

Para estimar los modelos VAR es necesario determinar las variables que serán incluidas en el 

sistema y la longitud de Jos rezagos . 

B. 7.a. Selección de las variables a ser incluidas en el sistema 

1 ,as variables incluidas en el sistema están determinadas principalmente por la teoría 

económica, aunque, en aquellos casos en los que esta no es muy precisa, se pueden determinar 

empíncamente utilizando una prueba de exclusión. Para esto se estiman dos modelos, uno que 

incluye todas lac. variables del sistema, y otro que las incluye excepto aquella que se desea 

conocer s1 pertenece o no al de la excluida. El siguiente estadístico se utiliza para esta 

docimasia: 

(127) F (m,n k) 

(SECR-SECNR)/m 
----~.-------------

SECNR/ (N - k) 
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donde SIT" es la suma de los residuos al cuadrado de la ecuación restringida (esto es aquella 

que no incluye alguna de las variables): SECNR es la suma al cuadrado de los residuos de la 

ecuación irrcstricta; m representa el número de parámetros excluidos; k representa el número 

de parámetros estimados en la ecuación irrcstricta. y; n es el número de observaciones. Este 

estadístico se distribuye Frn. n-k . 

H. 7.b. Selección de la longitud de rezago 

Para seleccionar la longitud del rezago se pueden utilizar diferentes métodos: 

1. !]juicio del investigador; usualmente se 1ncl uye un número de rezagos que conlleven un año 

(por e1cmplo, con datos mensuales, doce y con datos trimestrales, cuatro); 

2. Una prueba X2 para docimar la hipótesis de que un sistema con rezagos más cortos impone 

una restricción al sistema con una longitud mayor. Para esta prueba se utiliza el siguiente 

estadístico 

(128) X 2 
- (T- C.) * ln(DetL, / Det)=,,) 

donde; T es el número de observaciones; e e , un factor de corrección sugerido por Sims que 

representa el número total de los coeficientes de regresión estimados por ecuación; res la matriz 

de covarianza de los residuos del sistema restringido y u es la misma para el sistema irrestricto. 

Este estadístico se distribuye X' con grados de libertad igual al número de restricciones 

impuestas. Este procedimiento se realiza para todas las posibles longitudes de rezagos hasta 

que obtenerse la óptima . 

T Seleccionar la longitud de rezago que minimice alguna función objetivo. En este tipo de 
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procedimiento se establece la longitud máxima de rezagos posibles dado el número de 

observaciones disponibles (m) y se selecciona aquella que hace que la función objetivo alcance 

su mínimo. 1\kaikc ( 1969,1970) plantea como la función ob.1etivo minimizar el error de 

proyección asintótico para un horizonte de pronóstico de un cierto periodo l ,a función objctlvo 

consiste en: 

(129) FPJ;;(¡) (T+j)k il:.,i 
'f' · .! 

donde, Tes el número de observaciones, k es el número de variables que componen el modelo, 

LJ es la matriz de covarianza de los errores con j rezagos. El criterio es seleccionar el largo de 

rezago P de forma tal que: 

(l'.lO) l•PE(P) -- min[FPE(¡) l./ - 0,1, ... ,m]. 

Otro criterio utilizado es el propuesto por Akaike (1973) que constituye una generación del 

principio de máxima verosimilitud; aquí la función objetivo se expresa como: 

(131) AIC(¡) =In/ L',,J + 

y se selecciona el largo de rezago que minimiza esta función. Aumentos en el largo del rezago 

U) reducen el primer término, pero el segundo aumenta; ésta constituye una función de 

penalidad por el hecho ele haber aumentado el número de parámetros en el sistema_ 
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B. 7.c. ~:valuaciún de la cstin1aciún 

Después de que un modelo tentativo ha sido especificado de acuerdo a lo discutido 

anteriormente, cada ecuación debe ser evaluada para determinar la adecuación del modelo. En 

esta etapa se examina el coeficiente de determinación para cada una de las ecuaciones, se 

examina el estadístico F para cada una de las variables en cada ecuación 18
, y se realiza un 

análisis de los residuos para determinar si constituyen un proceso puramente aleatorio como está 

implícito en el modelo. Para este último análisis se docima la siguiente hipótesis nula: 110 

p 1 ··p,-, .. p1-- O donde p 1 es el coeficiente de correlación serial de orden i de los errores 

(usualmente se utiliza J ."T/2). Para someter esta hipótesis a prueba se han propuestos varios 

estadísticos, Box y Piercc ( 1970) sugieren utilizar: 

(132) (J/ e '[' I: P¡ 
¡ 1 

donde p estimado es el estimado de p1 _ Este estadístico se distribuye x'u-r.¡ cuando la hipótesis 

nula es cierta y la muestra es grande, pero para muestras de tamaño mod< ·:ido su distribución 

se aleja de la x' como es demostrado por Davis, Triggs y Newbold ( l 977). Ljung y Hox (1978) 

proponen una modificación a éste dada por: 

(113) (JI (T+ 2) E (T-L) 1 p 
¡_-¡_ 

() se distribuye x' con grados de libertad (T-L) cua.«Jo 110 es cierta_ Una vez el modelo es 

18 Fs posible que para una variable particular en cstadistico F calculado no sea estadísticarni~ntc diferetc de 
cero en unas ecuaciones 1nicntras que en otras si, en ese caso aunque~ se pierda eficiencia en la cstiniación 
es rcco1ncndablc incluirla . 
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seleccionado este licnc dos usos principales: 

1 . real i,rar proyecciones; 

) .. exa1ninar las características dinán1icas del sístema. 49 

ll.7 .. d. Utiliz:i· ·'fm ele los VAR para realizar prnyecciones 

l .os modelos de V AR pueden utilizarse tanto para proveer proyecciones condicionales como 

incondicionales. ! .as proyecciones condicionales son aquellas que utilizan sólo la información 

disponible, mientras que las proyecciones incondicionales utilizan proyecciones de algunas 

variables para proyectar valores de éstas o de otras variables. Las proyecciones condicionales 

están sujetas a la crítica de 1 .ucas la cual afirma que las acciones de los individuos dependen 

de las políticas esperadas; por lo tanto, la estructura del modelo cambia conforme se utilice la 

política, por lo que los modelos econométricos convencionales 511 son inapropiados para predecir 

los efectos futuros de la economía . 

1 .as proyecciones en los V AR se definen como el valor esperado del vector de variables 

en el sistema condicionado al conjunto de la información. Estas pueden expresarse como: 

(134) 

donde n,c {Y, ,Y, .. 1,. . .,Y,_µ}, siendo P la longitud de rezago seleccionado, pero como F[u, 

d - O, esta ecuación se reduce a: 

¡q ·ra1nbién se utilizan para realizar dociinacias de hipótesis de causalidad y cxogencidad . 

~0 Entre estos se pueden destacar los tnodclos convencionales utili1:ados antes del surgünicnto ele la teoría de 
expectativas racionales . 
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( 135) H(L)~ 

Ln términos generales la proyeción para el periodo ti k se define como: 

(136) 

l ':sta ecuación constituye una regla recursiva simple para la obtención de la proyección lineal 

óptima dado el conjunto de la información Las proyecciones con los modelos Y AR tienen la 

vcnta1a de que no utilizan información cxógcna, sino que todas las variables son 

proyectadas dentro del sistema. Esto permite la utilización de la teoría probabilística para 

evaluar la precisión de las mismas y para construir intervalos de confianza. Además se 

asegura que las proyecciones son totalmente reproducibles, lo que facilita su implantación . 
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