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Resumen

I'n esta tests sc investiga la hipotesis de la neufralidad del dinero en México para of
periodo de 1980-1994, a través del efecio de los cambios anticipados de este v de la
sorpresa monetarta en los de la produccion real. El Banco de México no tiene un
modela tednco v occonométinico especifico para la determinacion de la cantidad de
dimero. Por lo cual, mediante la metodologia de lo general a lo especifico, se generé un
modelo de vectores autoregresivos con cointegracion que analiza la evolucion del
camportamiento de este. Para analizar los ofectos antes sefalados se utilizaron pruebas

de no causalidad en el sentido de Granger y superexogencidad.

Los resultados obtentdos sefalan que no existe evidencia alguna de que ¢l Banco de
Mcéxico fenga la capacidad de sorprender de manera significativa a los agentes
ceondmicos.  Adicional, al analizar la peutralidad del dinero on México se debe
considerar qué motivo el cambio en el dinero anticipado y no solo su comportamiento,
ya que este es enddgeno respecto a la produccion. Por lo gue se concluye que ef dinevo

no es neutral en México.
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[ntraduccion

[.a ncutralidad dcl dinero, tanto implicita como explicitamente, ocupa un lugar central en el
analisis del papel que juega estc en la economia y es uno de los temas mas discutidos y
debatidos en la teoria monetaria (Hoover, 1988; Harris, 1981). Se considera que ¢l dinero
e-  autral cuando un cambio en la cantidad de este no tiene efectos en la produccion real
Por ¢l contrarto, el dinero no es neutral, en el caso en que ocurra un cambio en la cantidad

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

Por otro lado, la politica monetaria tiene, con la expansion o contraccion de la cantidad de
dinero, uno de sus indicadores fundamentales que permite identificar el cumplimiento de
cicrios objetivos establecidos. 1ista debe proporcionar la liquidez necesaria para efectuar
transacciones corrientes ¢ intertemporales. Pero, también cabe la pregunta: ;se relaciona con
la dinamica de la produccion real? En este sentido se debe investigar si el dinero influye

sobre el comportamiento de la produccion real,

[l dinero constituye un fenémeno social, ya que existe dentro de una estructura particular en
la que s¢ intercambian bienes y servicios (Harris. "981). Sin embargo, estadifiere tanto entre
los diversos paises, como entre las propias regiones, debido a los cambios que experimenta
la sociedad a través del tiempo. FEste fendmeno provoca que existan diferentes sistermnas

monetarios y que la functon del dinero varie entre estos.

Ll analisis de la neutralidad comienza a partir de la ecuacion cuantitativa del dinero, la cual
se desarrolla con ¢l surgimiento del liberalismo del siglo XVILL A principios del sigle XX,
esta ecuacion fue expuesta de manera matematica por la corriente de Fisher y la de
Cambridge. Luego de su formulacion, surgieron varias posturas dentro de distintas corrientes
(cscuela clasica, escuela neocldsica, nuevos monetaristas y [a nueva escuela clasica). 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.
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Por otra patte, existe una vertiente que tiene sus raices en los trabajos de Keynes, quien en

1936 publicd su libro Teoria general de la ocupacion, el interés v el dinero. En su texto, ¢l

autor introdujo la idea de la no neutralidad del dinero, a la vez que argumento que la tasa de
interes es un fendmeno monetario. Aunque el analisis se basa en ¢l corto plazo (Harris,
1981). Este trabajo sirvido como base a otras corrientes los poskeynesianos, nuevos

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

A partir de las ideas de Keynes, se ha desarrollado un extenso debate sobre el tema de la
neutralidad del dinero. Inclusive, dentro de las nismas posturas que estan a favor o en contra
existen diferencias significativas, tanto en el plano tedrico como en el de demostracion. Por
ejemplo, para los keynesianos el dinero no es neutral por los efectos que este tiene en la tasa

de inter: s, pero, para los nuevos keyensianos, es a través del mercado de crédito.

bistas diferencias se reflejan en los trabajos aplicados sobre el tema. En especial cuando se
analiza la posicion al respecto y el método empleado. Es por esto que hoy en dia los
mvestigadores llevan a cabo una amplia gama de programas, mediante los cuales abordan
diferentes preguntas sobre el tema. Por lo que, las pruebas estadisticas se realizan con
variables y periodos particulares, diferencias en la especificacion y en la frecuencia de los
datos o en el uso de modelos VAR en primeras diferencias o como modelos de correccion
de errores. Dando como resultado una gran diversidad de enfoques y métodos que intentan
probar la hipdtesis de la neutralidad del dinero en un tiempo y espacio especifico. Por
cjemplo, basandose en diferentes métodos de estimacion, pero apoyados en la hipotesis de
expectativas racionales, los trabajos de Barro (1976, 1977 v 1978), Grosman (1981}, Makin
(1982) y Loo y Lastrapes (1998) se muestran a favor de {a neutralidad del dinero. Por el
contrario, Mishkin (1983) encontro que los cambios anticipados y no anticipados del dinero
tienen efectos en la produccion real. Spencer (1989), Mc Millin (1988), Gali (1992), Masih
y Masih (1992), Lombra y Kaufman (1992) Johansen y Joselius (1992) y Burbidge vy
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Flarrison (1995), basan su argumento en que la no-neutralidad ocurre porque los salarios
nominales no aumentan en la misma proporcion que fa cxpansion del dinero debido a la
existencia de las imperfecciones de los mercados y por las condiciones particulares de la

politica monetaria.

Para ¢l caso de México, es muy poco lo que se puede decir de este debate e inclusive si existe
alguno. La razon principal estriba en que hay pocos trabajos sobre el tema, v ¢n que la
mayoria de cstos fueren hechos alrededor de 20 afos atras. 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 politica monetaria, segun el pensamicnto
dominante, hace su mayor coutribucion cuando su principal objetivo cs estabilizar la
inflacion (Fondo Monetario Internacional, 1998). Los Bancos Centrales, que buscan cumplir
con esto, s¢ basan en la teoria cuantitativa del dinero, indicando que es neutral y que cambios
cn su cantidad s6lo afectan el nivel de precios. Entre estos se encuentra el Banco de México,
por o que su postura a favor de la neutralidad del dinero es parte fundamental para establecer
como objetivo primordial la estabilidad de la inflacion (Carsterns y Reynoso, 1997, Banco

de México, 1998).

Lo anterior se puede ver claramente en su informe anual, el cual indica que “ningtn pais ha
logrado obtener un crecimiento econdmico sostenible mediante la expansion de la oferta
monetaria” (Banco de México, 1998). Adicional, “en paises, como México, con un largo
historial inflacionario, la poblacion ba aprendido que una politica monetaria tolerante con la
inflacién, entrafa la posibilidad de un crecimiento mas rapido de los precios. De esta
ancra, cuando s¢ pone en practica una politica de este tipo, la poblacion ajusta de inmediato
al alza sus expectativas de inflacion. Estas expectativas no sélo se traducen en una mayor

inflacion, sino también en fugas de capital, depreciaciones del tipo de cambio, mayores tasas

o~
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de interés reales v nominales y en un electo negativo en la tasa de crecimiento del PIR”

{Banco de México, 1998).

sin embargo, la evidencia disponible para México indica que la politica monetaria ha
experimentado grandes cam' os, tanto en sus objetivos (desde el fomento del ahorro interno
hacia actividades dc inversion productiva de los sectores publico y privado, a estabilizar la
inflacion), como en su gjecucion. Esto dificulta analizar s, el Banco de México, ha seguido

uno o varios modelos macroecondomicos y su lineamiento teo. —o.

Lin este caso, la informacion estadistica y econométrica juegan un papel fundamental. Ya
que, para la ejecucion de la politica monetaria, es importante que el Banco de México tenga
conoctmiento de la informacion cuantitativa acerca de las relaciones de las variables,
magnitudes y rezagos de estas. Por lo que, en esta tesis, se le dara énfasis al analisis
estadistico y econométrico para comprender mejor fa politica monetaria v la neutralidad del

dinero en México.

De este modo, esta tesis tiene como objetivo fundamental investigar st se cumple o no la
hipotesis de la neutralidad del dinero en México para el periodo de 1980-1994, Se decidio
utilizar este periodo por la importancia que tuvieron las medidas de cambio estructural
realizadas y los sucesos gue ocurrieron, tanto externos como intemnos, los cuales atectaron
significativamente la economia mexicana. Ademds, en térnnnos economeétricos, al realizar
pruebas de consistencia en los parametros y de prondstico Chow, se encontro que en cste
periodo, el modelo muestra la mas alta estabilidad estructural y propiedades de pronostico
adecuadas.' Tisto es importante ya que los estimadores que se obtendran son insesgados y
eficientes en comparacion con aquellos de otros periodos (Johnston, 1997, Maddala, 1996).

Para tener mas informacion sobre en que consisten cstas prucbas, asi como su formuolacion matematica
reficrase al Apéndice B de csta tesis.



Introduccton

Para realizar esta investigacion, en el primer capitulo se presenta una extensa revision de la
titeratura a nivel tedrico y aplicado sobre el tema. Ademas, se analizan los trabajos mas

importantes sobre el tema aplicados a la economia mexicana

tn el segundo capitulo, se presenta una analisis de la evolucién de la politica monetaria.
También la exposicion de los hechos estilizados (ue puedan servir para detectar la presencia

0 la ausencia de la nentralidad del dinero en ta economia mexicana.

En el tercer capitulo se presenta la metodologia para desarrollar un analisis dinamico de la
neutralidad a traves de la estimacién de una serie de sorpresas monetarias v cambios

anticipados del dinero.

[.a metodologia a utilizar para estimar la serie de sorpresas monetarias y los cambios
anticipados del dinero, se basa en la modelacion de una funcion de oferta de base monetaria®,
a través de la creacion de un modelo de vectores autorregresivos con cointegracion. Esto
ayudara a determinar qué variables puede tomar en consideracion el Banco de México al
momento de ejecutar la politica monetaria, independientemente de lo que indique en sus
informes anuales. Mediante esta metodologia, se { «den analizar los supuestos de
exogeneidad de las vartables consideradas para hacer restricciones en los modelos, asi como,
¢l orden de integracion de las series, ver si existen relaciones a largo plazo, verificar
estructuras de rezago y si se cumple con los supuestos del modelo de regresion hneal. Por
lo que, la utilizacion de estos es un avance importante en el uso de modelos uniecuacionales

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

* La utilizacién de la base monctaria (medida a través de los billeies y monedas cn circulacion) como varible
para la determinacion de la cantidad de dinero anticipado v 1a sorpresa monctaria es utilizada en esta tesis ya
gue ticnde a mostrar una relacion relativamentie estable con el nivel de precios, cl crédito interno v ¢l PIB
nominal (Barro, 1997; Romdn y Vela, 1996). Lo quc ta hace una variable importante para cl discfio dc la
politica monctaria (Romdn vy Vela, 1996).

O



tatroduceion

y Deadman, 19972; Galindo y Cardero, 1997). El desarroco de esta metodologia es bastante
reciente (Johansen y Josclius, 1994, Galindo y Cardero, 1997) v representa ¢l punto de

partida para la creacion de un modelo econométrico eficiente e insesgado.

Fn el cuarto capitulo, se desarrolla el moedelo. se calculan las series v se procede a analivzar
la influencia de los cambios esperados del dinero y la sorpresa monetaria ¢n la produccion
real  Fsto se hara a través de las pruebas de exogeneidad fuerte y superexogeneidad. Por

ultimo, en el quinto capitulo se presentan las conclusiones generales.



CAPITULO 1

LA NEUTRALIDAD DEL DINERO: EL
DEBATE TEORICO Y APLICADO

“Ni siquiera el amor ha enlogquecido a tantos
hombres como la reflexion sobre la naturaleza del dinero.”

W. E. Gladstone




Capitulo I La neutralidad del dinerg; el debate (corico y aplicado

[.1. Introduccion:

bio este capitulo se analiza el debate sobre la neutralidad del dinero. Se comienza con un
analisis de los antecedentes historicos, seguido de la discusion del debate tedrico vy de
demostracidn  Por tiltmo, se revisan una serie de trabajos aplicados, en términos generales

y para la economia mexicana,

Fl proposito de este ¢s poner de manifiesto el debate y la importancia del - »a, para asi,
cstablecer si existe un consenso. La discusion desarrollada en este capitulo servird como

base cn ¢l analisis de la neutralidad del dinero en México.

I.2. La neutralidad del dinero: antecedentes histéricos

El analisis de la ncutralidad comienza a partir de la ecuacion cuantitativa del dinero, la cual
s¢ desarrolla con el surgimiento del liberalismo del siglo XVIIL, formando parte de la
filosofia libre-cambista que sucedio al mercantilismo. El principal precursor de este tema
lo fue David Hume quien, apoyado en las ideas de Petty, Loke y North, indico que el
verdadero valor del dinero es derivado de la cantidad que exista de este y de la produccion
de bienes por las cuales se intercambia (Landreth v Colander, 1998; Mantey, 1997).
También indicaba que los precios, ante cambios monetarios, no se alteran si se afectan
significativamente los habitos del publico que influyen en la demanda de dinero. Segin
Hume, era beneficioso para la industria, que un aumento en la cantidad de dinero ¢stuviera
acompafiado de un incremento en ¢l 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

matematica. Fsto, cuando la ecuacion cuantitativa del dinero fue expuesta por la corriente

9



Capitulo I La nentralidad del dincro: ¢l debate teérico y aplicado

de Fisher y la de Cambridge, dando el inicio a la vision monetarista.

i.2.a. Corriente de Cambridge

Algunos economistas, como Walras y Menger, desarrollaron el analisis de la oferta y la
demanda para explicar el valor de] dinero, pero la mas influyente fue la de Marshall, la cual
s¢ conoce como la version de los saldos efectivos de Cambridge. Esta fue un intento de dar
apoyo microcconomico a la teoria de que los precios y el dinero varian proporcionalmente
(Landreth y Colander, 1998; Ilunt, 1990; Harris, 1981). Para Marshall fos agentcs
cconomicos desean mantener como saldo efectivo una fraccion de suingreso. SiM es dinero
(en circulacion y depdsitos a fa vista); y es PY, siendo P el nivel de precios y Y el ingreso
monetario; y k cs la proporcion de ingreso que las familias y empresas desean mantener en

forma de dinero, entonces la ecuacion basica de saldos de efectivo es:

(1) M = ky

Como Marshall acepta la Ley de Say presupone pleno empleo, por lo que un aumento en la
cantidad de dinero originara precios mas altos y un incremento subsecuente del ingreso
monetario, pero en términos reales no cambiara. Una disminucion provocara una baja en el
ingreso monetario, a medida que los precios se contraigan, pero no se afecta en términos

reales.

Marshall considera quc la gente desearia tener pader adquisitivo en funcion de sus ingresos
yactivosy ¢ el principal determinante del nivel de precios es la oferta monetaria. Aunque
pucden existir variaciones en k (debido a cambios en los habitos de la gente) los cuales

afectan M y no se traducen en un cambio proporcional en los niveles de precios.
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Capitulo I: [.a ncutralidad del dinero: ¢l debate tedrico v aplicado

£.2.b. Corriente de Fisher

Otro grupo de economistas, destacandose entre estos Irving Fisher (1911), desarrollaron otra
forma de la tcoria cuantitativa conocida como la version de transaccion.  El definio la

igualdad del intercambio numerario como:

f

(2) MV-=P’:
donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulacion de las transacciones,

1 es el volumen de estas y P es el mvel de precios.

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

(3) M4 = (1/V) PY.,

lista ecuacion permite determinar el nivel de precios y el ingreso nominal de equilibrio,
cuando la oferta y la demanda de dinero se igualan (M4 — M2), bajo los siguientes supuestos
(Harnis, 1981; Mantey, 1997):

. V es estable a través del tiempo ya que se determina por practicas comerciales o
institucionales, las cuales no cambian rapidamente

2. la oferta monetaria es independiente de los determinantes de la demanda de dinero; es
deeir es exogena;

3. el ingreso real de pleno empleo es conocido.

Para Fisher ¢l dinero tiene la unica funcidon de medio de pago e indica que un aumento en la

cantidad de este produce un incremento proporcional en el nivel de precios.
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I.2.¢ La neutralidad del dinero bajo ambas corrientes y como un fenémeno gue no

necesita demostracion

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
permanezean constantes. Otra manera de decirlo es que las cantidades ofrecidas y
demandadas de producto (¢, q%) sean iguales, lo mismo que en el mercado de trabajo (T°

. 1Y), tanto antes como despucs de la variacion en la cantidad de dinero.
Pero, para los primeros monetaristas, {a neutralidad del dinero no necesita demostrarse, ya

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

(lel

) como sigue:

(4) 7, = (M. M2)

donde MYy M* representan la demanda vy 1a oferta de dinero, respectivamente.
Sustituyendo (3) en (4) se obtiene:

(5) 7, = (PY- MY)

donde P es el nivel de precios y Y es la produccion nominal. En equilibrio:

(6) (PY - M%) =0

es decir:

12



Capitulo I: La ncutratidad del dinero: ¢l debate teético v apticado

) PY = M*,

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

diferenciar esta ecuacion se obticne:

(8) dM? = OM2 /0P dP + MY dY = Y dP + P dY

Ya que [+ eutralidad del dinero es considerada an postulado no es posible P dY . [La unica
posibilidad es la variacion del nivel de precios; es decir, Y dP. Por lo que se reescribe la

ccuacion (8) como sigue:

(8") dM? =Y dP
(8") dM2/dP =Y

Dada (7), entonces:

(9) Me/P =Y.

bisto prucha que las variaciones de la oferta monetaria dan lugar a cambios -t ¢l nivel de

precios en la misma proporcion (neutralidad del dinero).

Fste marco de analisis fue el dominate hasta finales de 1929 cuando hubo una estrepitosa
caida en la bolsa de valores de los FEstados Unidos, dando inicio a lo que se conoce como la
Gran Depresion. Para 1932 el PiB real se habia reducido un tercio y el desempleo aumento
sobre un 20 por ciento. Bajo este ambiente surge el libro de John M. Keynes en 1936 Teoria

general de la ocupacion, el interés y el dinero (Keynes, 1936; Landreth y Colander, 1997,

Pervotini, 1998), como alternativa para entrentar los problemas de una depresion. Pero, su
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Capitulo I La neutralidad del dincro: el debate tedrico v aplicado

distinta vision con respecto a los monetaristas de aquella época, no solo lo hace diferir en sus
recomendaciones de politica economica con el objetivo de entender las fluctuaciones de la
actividad economica, sino también en la concepeion del rol que juega la politica monetaria.

A continuacion se presentan los argumentos keynesianos sobre este debate.

I.3. La posicidén keynesiana acerca de la neutralidad del dinero

John M. Keynes cs considerado como uno de los primeros economistas en exponer los
problemas que conlleva el analisis de la teoria cuantitativa del dinero (Minsky, 1996). A raiz
de esto, desarrollo una teoria 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 donde los mercados no

funcionan de manera normal (Minsky, 1996).

Como punto de partida se debe sefialar que ¥eynes (1936) critico duramente la teoria
neoclasica del dinero y la del valor (las cuales explican el nivel de precios y la formacion de
cstos en términos relativos respectivamente). A raiz de esta critica planted que la teoria del
dinero no incluye la idea de que los precios estan regidos por las condiciones de oferta y
demanda (la cual se encuentra en la teoria del valor), sino que son gobernados por su
velocidad de circulacion y la cantidad de dinero (Mantey, 1997; Minsky, 1996; Keynes,
19306).

Un aumento en la cantidad de dinero no necesariamente incrementa los precios
proporcionalmente.  Estos, en términos relativos, s¢ modifican dado los cambios
mencionados (Keynes, 1936). El sostiene que este efecto (dado un volumen de recursos y
en el corto plazo) es tuncion del impacto que tenga el aumento sobre la demanda efectiva y
la ceupacion. Es decir, que para que se cumpla la teoria cuantitativa tienen que haber dos

condiciones (Keynes, 1936; Mantey, 1997):
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Capitulo I: La neutralidad del dinero: ¢l debate tedrico v aplicado

a) que la elasticidad de la oferta llegue a cero;

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

I.3.4. Flasticidad positiva de la oferta

Para Keynes (19306), en el caso en que haya rigidez en salarios monetarios y exista desempleo
imvoluntario, la elastictdad de la oferta sera positiva. Ademas, sefiala que, por lo gencral, es

imperfectamente clastica,

Fn este caso, un aumento en la cantidad de dinero genera una mayor demanda de biencs, lo
que induce un incremento en el empleo. Fsto 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. Fste incremento serd menos que
proporcional que el aumento en la cantidad de dinero, va que también lo hara la produccion
real. También puede ocurrir por el incremento de algunos salarios monetarios, antes de
llegar al pleno empleo. Por gjemplo, ante un aumento en la ocupacion, se fortalece el poder
de negociacion 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 habran trabajadores desocupados que se conformaran con el salario antertor (Mantey,

1997).

I.3.b. Proporcionalidad de 1a demanda agregada

Lin la teoria 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:
I. la preferencia por la liquidez,

2. el efecto de este aumento en la tasa de interés;
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3. el impacto de la anterior sobre la inversion, ya que esta determina fa demanda efectiva (a

traveés del efecto multiplicador).

Dado este analisis, Keynes indica que, en ¢l corto plazo, con salarios monetarios rigidos,
dado un volumen de recursos, con cierta preferencia por la liquidez vy con expectativas de
ganancias, un aumento en la cantidad de dinero no necesariamente incrementara
proporcionalmente 1a demanda agregada ni los precios relativos. En el ajuste aumentaran

algunos precios sobre otros, el empleo y la produccion.

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

Fin la teoria keynesiana Ja neutralidad o no del dinero es functon del efecto de este sobre la
tasa de interés y de aht sobre la inversion y el empleo. Se considera la tasa de interés como
un fendmeno monetario, contrario a la que proponian los teoricos monetaristas de aquella
época como, Fisher y Marshall (Perrotini, 1998). Para los monetaristas, basados en la tecria
de la tasa de interés de Fisher, ¢sta es un fendmeno real. Por lo que no se afectara por
cambios ¢n la cantidad de dinero y lo necesario para elevar la inversidn y contraer el empleo
¢s una disminucion en la tasa de interés a causa de un aumento en el ahorro o en la tase o
ganancia por una baja en los salarios, Para Keynes, la tasa de interés depende de la
interaccion de la curva de eficiencia marginal del capital y de la propension psicologica 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 oferta
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 Gltimo" (Keynes, 1936). Esto

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

* 1a propensidn psicologica a ahorrar depende de la de comsumo v de la preferencia por la liquidez, (Kcynes,
1936)
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(10} M- L(r);

dondc r ¢s la tasa de interés y L es la funcion de preferencia por la liquidez,

Fl componente L(r), junto a ta demanda por motive de transaccion, son los elementos de la

demanda de dinero (MP)

(i) M = k(Y)Y + 1(r)

donde k es la funcion de preferencia por motivo de transaccion y Y es el nivel de produccion.

I:1 equilibrio del mercado de dinero esta dado por:
(12) MY = k(Y) + L.(r)

donde MY es la oferta monetaria.

Por o que, a manera de sintesis, para probar en términos teoricos que el dinero no es neutral,
Keynes partio de la idea de que la flexibilidad de los precios tiene ciertas limitaciones. Esto,
porgue el precio monetario de los bienes solo responde lentamente ante cambios de la
situacion de los mercados. En forma extrema, los niveles de precios son rigidos, o por o
menos son determinados por su pasado. El postulado clave para esta rigidez estriba en que
estos no bajan rapidamente cuando hay un exceso de oferta en el mercado de bienes. En este
caso, las fuerzas del mercado influyen atin menos sobre estos (Harrts, 1981; Keynes, 1936).
Siguiendo esta logica, 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 expansion en la cantidad de dinero funcionaria igual que
una reduccion en los precios. En el caso en que la oferta monetaria fuera mayor que su

demanda, ¢l intento de intercambiar cse exceso por bonos provocaria una disminucion en la
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tasa de interés y un aumento en la produccion real.

intonces la no-neutralidad del dinero puede expresarse a través de lo que Keynes llamd
“ilusion monetaria”.* Lista actia en la ecuacion de demanda de dinero, especificamente por
motivo de liquidez. Como la tasa de interés es la variable determinante de la demanda por
motivo de liquider, a través de esta es que la ilusion 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 ilusion monetaria, lograr la disminucion de la tasa de interés para
estimular la inversion, el empleo y la produccion. Se puede entonces concluir que el dinero

¢S no neutral.

i.4. Posicion de Don Patinkin en defensa de la neutralidad del dinero

Las criticas de Keynes fueron devastadoras para los monetaristas de aquella época. No fue
hasta dos décadas después que Don Patinkin pudo encontrar una respuesta apropiada para

debatir Jas ideas de Keynes, permaneciendo dentro del marco walrasiano.’

Para Patinkin, ¢l problema sefialado se refiere a la dificultad de integrar la teoria cuantitativa

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

supone que los consumidores tienen un horizonte de vida infinito y que, por Io tanto,
demandan cierta cantidad real de dinero con base en su poder de compra a futuro (tal como
demandarian cualquier otro bien), pues obtienen cierta utilidad o satisfaccion al poseerla v

tambi€n porque con esta podran hacer frente a gastos imprevistos. Por estas razones al

* La ilusion monetaria se refleja cuando un individuo cambia su demanda u oferta real en respucsta a nna
variacion en las variables nominales solamente (Harris, 1981).

" Aungquc Archibald v Lipscy (1958) encontraron algunas inconsistencias cn ¢l trabajo de Patinkin, [as cuales
trataron de reconciliar (Mantey, 1997),
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motivo de dicha demanda se le denomina precaucion. Este existe porque piensan vivir en el
futuro y consideran que la moneda cumple con la funcion de acumulacion de valor. A partir
de osta 1dea, Patinkin (1956} incorpora el dinero en la funcion de utilidad de los
consumidores. Cabe mencionar que, para Patinkin (1956), los agentes econdmicos realizan
previsiones perfectas sobre el futuro y que se encuentran en una economia de competencia
perfecta. Basado en lo anterior, reformula el concepto de la neutralidad del dinero, indicando
(que luego de una perturbacion 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.

Es decir que, cambios en la oferta de dinero generaran un exceso de demanda en cada uno
de los # mercados de bienes debido a que aumentaran los saldos reales (M%p), generando
también un exceso de oferta en el mercado monetario. Por lo tanto, las fuerzas activadas en
este desequilibrio generain un aumento en el vector de precios, hasta que se restablezca el
equilibrio (Debreu, 1959; Noriega, 1994). De esta manera, un aumento de la oferta monetaria
conduce a un nuevo equilibrio de los precios relativos y absolutos. Como consecuencia, en
¢l 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 neoclasicos, la neutralidad es un resultado de la forma

reducida del modelo de equilibrio general. Lo que sienta las bases para demostrarla.
L4.a. La demostracion de 1a neutralidad del dinero bajo el esquema neoclisico

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

demostracion, para los neoclasicos cuando se habla de este concepto se estan refiriendo en
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primera instancia a las propiedades que dentro del esquema walrasiano se le atribuye al
dinero, Estas 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 afecta las variables
reales en ¢l sistema. Eixcepto en ¢l caso de la existencia de una rigidez nominal en el

sistema.

Formalmente, suponemos (ue partimos de una situacion de equilibrio general donde se

cumple:
)2, =0 Y=Y, funcion de demanda excedente del mercado de bienes;
b Z,=0 =TT, funcion de demanda excedente del mercado de trabajo;
)72, 70 > M;=M, funcion de demanda excedente del mercado de dinero.
Donde:

7., 7.y 7. son las funciones de demanda excedente para los mercados correspondientes;
Y
Y

T,y M, son las funciones de demanda de los mismos mercados;

ds
. 1.y M, son las funciones de oferta de estos.

d) El precio de la moneda es el numerario.

¢) Se cumple fa Ley de Walras — Z P +Z W + Z, =0, donde P es el nivel de precios y W
es el salario nominal.

f) La ccuacion cuantitativa = MV = PT; V=1 = indica que la cantidad de dinero es
suficiente para llevar a cabo todas las transacciones (1), dado el precio de equilibrio (P*),
T=Y* == M® == PY*,

g} M* = PY — los individuos demanda dinero para realizar sus gastos,

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

M= PY*;

M° - PY*,

Se puede determinar el precio monetario:
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MY * - P*

[.4.a.1. Pemostracion de una variacion monetaria sobre el sector real

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

(13) M > M°,

Para que el sistema se mantenga en equilibrio, como M®" debe ser igual a PY*, debera
aumentar P en la misma proporcién. Por lo tanto, los precios relativos no cambian ni
tampoco Yy, Y, , T,. T,

I.4.a.2. Demostracion de una variacion monetaria sobre el sector real, cuando existe

una rigidez nominal

Se puede decir que existe una rigidez nominal cuando el precio de alguna mercancia no esta
determinado por las fuerzas del mercado. Iis decir, €l precio no se determina por la oferta
o la demanda, sino por alguna decision institucional (por ejemplo, que se establezca por una

ley, por fuerzas de un sindicato, por monopolio 0 por un impuesto).

Al existir rigideces nominales en la economia, los precios establecidos no se modificaran en
respuesta a la variacion en la cantidad de dinero. Esto hara que en términos relativos se
modifiquen y, por lo tanto, las cantidades ofrecidas y demandadas de las mercancias.

Fntonces, 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 o que el salario real sera:

(15) Wips = Q.

kil mercado de dinero en equilibrio es:

(16) M = P*Y™*,

Suponiendo un aumento en la cantidad de este:
(17 M > M®

Para mantener la igualdad en la ecuacion (16), es decir, el equilibric en el mercado, el nivel

de precios debe aumentar pues la cantidad de producto ne ha cambiado:

(18) P MO,

Ya que el salario nominal es fijo, el aumento en el nivel de precios disminuye el salario real:
(19) W/pt = Q!

donde P> P*

fintonces:
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(20) Q< Q.

Al disminuir ef salario real aumenta la demanda por trabajo en relacion a la oferta y se crea

un desequilibrio en este mercado:

@n LTy~ T, >0,

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

la produccion aumentara ocasionando asi un exceso de oferta:

(22) 2y =Y, -Y, <0,

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

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

1.5. Los nuevos monetaristas, su reformulacion de la ecuacion cuantitativa y de la

neutralidad del dinero

A pesar de trabajos como el de Patinkin, la tradicion de la teoria cuantitativa del dinero
quedo totalmente eclipsada hasta la década de los sesentas, en la cual renace su interés. Sin
embargo, se trataba de una version moderna cuyos principales lineamientos se encuentran
en dos articulos escritos por Milton Friedman (1956, 1959). Aunque, en cierto sentido, esta
teorfa continiia con algunas de las ideas desarrolladas en Cambridge y sigue un curso andlogo

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

}ste nuevo movimiento monetarista, encabezado por Friedman (1969 y 1956), no solo

considera al dinero como un medio de pago sino también como un activo financiero:
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“la teoria cuantitativa es en primera instancia una teoria de la demanda de
dinero, No es una teoria de la produccion, ni del ingreso monetario, ni del
nivel de precios. Toda aseveracion acerca de estas variables requiere la
combinacion de la teoria cuantitativa con algunas especificaciones de las
condiciones acerca de la oferta de dinero y quiza también acerca de otras

variables.” (I'riedman, 1956).

Friedman formuld varios supuestos para legar a una funcion de saldos monetarios

nominales, expresando la ecuacion cuantitativa como una teoria de demanda de dinero:
(23) M” = p £(r® r*, p*, h, Y, u}

donde M"” 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*es la tasa de cambio porcentual del nivel de precios, u representa las variables que afecten
fas preferencias por los inversionistés y los coeficientes técnicos de las empresas, y h es la

proporcion del ingreso obtenido por el trabajo.
Las variables . r* y p* reflejan los rendimientos nominales de los activos que podrian
tomarse como alternativas de dinero. Ademas, p* representa la tasa nominal de rendimiento

dc las tenencias de bienes como activos®

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

* Estos son todos los bienes que no s¢ consumen poco despuds de su compra, sino gue s¢ conscrvan por los
servicios que rinden a traves del ticmpo.
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ganancias especulativas de capital por una variacion en las tasas de interés, que afecte las
cotizaciones de los valores.  Eliminando esto el argumento keynesiano respecto a In

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

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

base monetarta (13.):

(24) Me = k*B.

I.a moneda es exOgena, ya que suponen constantes las preferencias de liquidez del publico
y los requisitos de rescrvas bancarias, todos ellos factores determinantes de k. Por lo tanto,
cambios en la oferta de dinero corresponden principalmente a variaciones en la base
monetarta. 1.a cual tiene dos fuentes de variacion (Mishkin, 1992; Miller y Van Hoose,
1997): las reservas internacionales, las cuales son enddgenas al sisterna, ya que dependen del
comportamiento de la balanza de pagos; y el crédito interno que otorga el Banco Central al
gobierno v a los bancos comerciales, el cual es exdgeno y representa el principal instrumento

de politica econdmica.

FEl manejo de requisitos de reservas bancarias es otro instrumento por el cual el Banco
Central influye en el comportamiento de la oferta de dinero, a través del multiplcador
monetario. [.os monetaristas consideran a la oferta de dinero independiente de su demanda

de dinero y, por tanto, exogena.

Aungue para los monetaristas el multiplicador monetario es estable, no debe utilizarse con
fines anticiclicos, 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 aportacion que

puede hacer la politica monetaria es generar un ambiente econdémico estable el cual permita
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a los agentes anticipar ¢l comportamiento futuro de los precios. Para esto recomiendan que
la oterta monctaria se ajuste a un ritmo que pueda conservar el aservo de dinero. Friedman
{1956) seniala que crezca al mismo ritmo que la poblacion, para mantener los salarios estables

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

Pero, la cxistencia de la curva de Phillips, que relaciona la inflacion con el desempleo,
cuestiona la neutralidad del dinero. FEn defensa de la neutralidad, Friedman hizo una
distincion entre el corto y el largo plazo al derivar las implicaciones de la teorta cuantitativa.
Siose tiene que L = (1/V) PY, y que 1/V es constante, entonces, el ingreso nominal es
proporcional a la oferta monetarta. 1e esto se deduce que la neutralidad del dinero depende
del analisis 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 provocara un incremento
proporcional en el ingreso nominal (PY), parte del cual se reflejara en Py en Y (a diferencia
de los clasicos que pensaban que se estaba en pleno empleo). Esto, ya que pueden existir
situaciones de desequilibrio por imperfecciones del mercado, por lo que se genera la relacion

inversa entre desempleo ¢ inflacion de la curva de Phillips.

Al ser la oferta monetaria exdgena, una expansion de la cantidad de dinero por encima de la
deseada, hace que los individuos gasten el excedente de sus saldos monetarios y esto
esiimula el ingreso. Por otro lado, si las tasas de rendimiento de la ecuacion (23) son
cstabies, no seria logico conservar dinero en lugar de adquirir otros activos, haciendo que la

oferta monetaria cleve el gasto en activos tinancieros.

Una mayor demanda en bienes, servicios y activos financieros originara un aumento, tanto
en las mercancias, como en los valores, logrando una reduccion en la tasa de interés y
estimulando la inversion y el consumo. La produccion real aumentara hasta que se equilibren

la demanda v la oferta de dinero, al igual que la tasa de interés. Es decir, que la relacion
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inversa de la curva de Phillips va desapareciendo gradualmente, hasta quedar totalmente

vertical en el largo plazo.

Un aumento de la oferta monetaria provocard solo un incremento proporcional en P, ya que,
en el fargo plazo, la economia 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 contracn por cl efecto de la inflacion. Lo que ocurre es que la tasa de interés
nominal resulta ser mayor de lo que hubiera sido sin la expansion de la oferta de dinero.
Debido a que es igual a la tasa de interés real mas la inflacion esperada, esta Gltima habra

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

En el corto plazo esta expansion tiende a elevar el empleo. Este efecto es temporal, ya que
los trabajadores tardan en adaptar sus expectativas de precios a la inflacion. 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 volvera a su nivel natural. Esta formulacion de expectativas adaptativas puede
ser representada a través del método de Koyck para la estimacion de modelos de rezagos

distribuidos. La ecuacion inicial es:

(25) i Pe= Py + A (P Py

Donde t-1 es ¢l periodo en el cual se formo la expectativa; t es para cuando se formo la
expectativa; A es un coeficiente, 0 < A <1. 8i A es cero, la prediccion para el periodo

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

para todos los tiempos; (,P, - P,,) es el error de pronostico.
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El analisis de expectativas adaptativas, mediante la transformacion de Koyck, se hace

tterando (25) hacia atras:

(26) PLIRE P A (1.3P2 - Poy).

Multiplicando (26) por A y sumandole (25);

(27) 171P1+ A trrzptflu:'l)t-l + A (szt,l - Pl—]) +A'Pt-2 + A (mpu - Pt-z)

(28) . -:'(]"A-) Pt A (Lk) P+ A? e3Pi2

y s repite el procedimiento para los proximos periodos. Segun la ecuacion (28) se lograra
la expectativa paso a paso. El ajuste en estas sera cada vez menor porque va disminuyendo

el error de prondstico al ir acercandose al verdadero nivel de precios (P).

L.6. l.a critica poskeynesiana a los nuevos monetaristas

I.os modelos de los nuevos monetaristas estén 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 relacion estrecha entre la cantidad de este y el nivel de
produccion. Estas conclusiones llevan al nuevo monetarismo a criticar a la teoria keynesiana
en cuatro aspectos fundamentales:

I. el uso de la politica fiscal con fines anticiclicos;

2. la eficacia del multiplicador keynesiano de la inversion en comparacion al multiplicador
monetario,

3. la demanda especulativa de dinero y la posibilidad de la presencia de la trampa de liquidez.
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bstas conclusiones han sido refutadas por los tedricos poskeynesianos, basandose

principalmente, en la propuesta de la endogeneidad del dinero.
I.6.a. Posturas a favor de la endogeneidad del dinero

l.a propuesta de la endogeneidad del dinero es apoyada por la corriente de pensamiento
poskeynesiana y es partc fundamental para rechazar el concepto de neutralidad propuesto por
tos nuevos monetartstas. Pero, cabe indicar que existen diferentes versiones acerca de la
endogeneidad del dincro. FEstas se basan en la discusion del periodo utilizado (si el dinero
es enddgeno en el corto y largo plazo), el grado de endogeneidad |, los factores importantes
en su determinacion y la naturaleza y direccién de la causalidad en la actividad economica.
Se dividen en dos grandes bloques: el acomodaticio y el estructuralista. En el primero,’ la
autoridad monetaria actua como prestamista de ultima instancia, proveyendo reservas al
sistama, 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,®
la 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 practicas de innovacion en la administracion de sus pasivos.

A pesar de las diferentes versiones, cuando se analiza la endogeneidad del dinere y los
efectos de este en el sector real, sobresale la propuesta de Kaldor (1971), basada en una
critica a los nuevos monetaristas. Su trabajo se fundameta en la endogeneidad de la oferta

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

7 Lin este enfoque sc destacan cconomistas como: N. Kaldor, S. Weintraub y B. Moore.

* Sus principales cxponentes son; ILMinsky, S. Roseaus v J. Early
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Para Kaldor (1971 y 1982), la alta relacion que encontraron los nucvos monetaristas entre
la ofcrta monetaria y ¢l ingreso puede indicar tres relaciones de causalidad;

! la oferta de dinero determina el ingreso;

2. dada la demanda de eréditos bancarios, el ingreso determina la oferta;

3.y csta ltima y ¢l ingreso son funciones de la inversion publica.

[.a exogeneidad del dincro, por parte de los nucvos monctaristas, es parte fundamental para
probar su posicion sobre los efectos de este en la produccion. Segtin Kaldor (1971 y 1982),
la postura de la exogencidad del dinero por parte de los nuevos monetaristas se basa en dos
puritos principales:

1. hay un rezago entre ¢l aumento de la oferta de dinero y ¢l de la produccion;

7. sicmpre existird una demanda excedente de erédito en los bancos comerciales.

Es decir, que la oferta de dincro corresponde a la expansion de crédito méximo que permite
la basc monctaria. Por lo que, al ser la ofcrta de dinero un maltiplo de la base (la cual cs

regulada por el Banco Central), es exogena.

Kaldor refrta ¢l primer punto indicando que este rczago puede deberse a que ambos son
determinados por una decision autonoma cn el gasto de inversion o al efecto del ciclo
ccondmico en o déficit publico y ste en la oferta de dinero. 1.os cambios cn csta Gltima sc
deben a variaciones en el crédito bancario al gobierno. Es dear, que un aumento en el gasto
publico (lo que hace que aumente el déficit fiscal) ocasionan aumentos cn cl crédito del

gobierno vy la oferta de dinero.

Respecto al scgundo punto, Kaldor esta de acucrdo con los nuevos monetaristas ¢n que la
variacion de la oferta de dinero ¢s funcion de los cambios en la basc monetana, pero csta no

¢cs proporctonal. Es decir, que el multiplicador del crédito no es fijo y que ¢l Banco Central
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no puede controlar la oferta de dincro a través de cambios en la base monetaria.

Fao cuanto a la poca sensibilidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés, Kaldor
aftrma que, de ser ast, mediante solo el uso de la politica monetaria el Banco Central no tiene
forma de aumentar la cantidad de ¢ste. La Gnica forma que tiene ¢l Banco Central para
aumentar la cantidad de dincro en circulacion, sin el uso de la politica fiscal, cs mediante las

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

Lo anterior, es otra prucba de la endogeneidad del dinero. Ya quc la tinica forma en que el
Banco Central puede influir sobre la cantidad de dinero en circulacion cs manipulando las
tasas de interc: a través de las operaciones de mercade abierto.  Esto, en si, rcfuta tos
resultados de los nuevos monctaristas y muestra la incapacidad del Banco Central cen

controlar la oferta monetaria

Kaldor, contrario a los monetaristas, indica que los cambios cn la cantidad de dinero no
tienen cfectos directos en la produccion, 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 produccion
y cn la demanda de dinero provocan aumentos en la tasa de interés. Esto induce a que el
Banco Central aumeni¢ la oferta monetaria. Lo que sc debe considerar para analizar el
crecimiento de la produecion, es 1o que motivo el cambio en la oferta de dinero y no s6lo su

comportamiento. Istos pueden ser aumentos ¢n la inversion privada y en el gasto publico.

L.7. El surgimiento de 1a nueva escuela clasica y su vision de la neutralidad del dinero

La controversia entre los nuevos monctarista y los investigadores basados c¢n las ideas
keynesianas se mantuvo hasta principios de la década de los setentas. Pero, a los scguidores

de estas sc lc hizo dificil enfrentar, dc manera adcecuada, las cada vez mas elevadas tasas de
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inflaciony desempleo que se presentaron en csa época {Mankiw, 1990). Por esto, los nueves
monetaristas refutaban las ideas keynestanas. Bajo ¢l debate de la curva de Phillips, surge
la teoria de cxpectativas ractonales, la nueva escuela clasica y su posicion acerca de la

neutralidad del dinero.

Para analizar [a nueva escuela clasica y su visidn sobre la neutralidad, hay que basarse cn los
fundamentos de la teoria de expectativas racionales. La primera formulacién fue hecha por
John Muth (1961). Con el supuesto de “racionalidad dinamica”, Muth cambid el
desequilibrio a equilibrio para expresar ia optimalidad individual dinamica con el propdsito
de colocar al individuo en la curva de indiferencia intertemporal.  Siempre v cuando los

agentes ccondmicos se ajusten de manera optima a la informacion disponible.

Ll concepto de expectativas racionales adquirio importancia a partir del afio 1972 cuando
Robert Lucas lo adapto a la macroeconomia v lo combind con el trabajo que se habia
realizado sobre los microfundamentos de esta. La hipdtesis sobre expectativas racionales
sostiene que los agentes economicos no ajustan sus expectativas hacia el equilibrio en etapas,
como lo indicaban los monetaristas. Las personas conocen el modelo existente de la

economia, por lo tanto sc ajustan inmediatamente.

A mediados de los 70's las expectativas racionales se volvieron populares en la
macroeconomia y hubo discusiones significativas sobre la inefectividad de la politica
monetaria.  Su postura se basd en que las variables economicas reales se ven afectadas
solamente por una variacion mmprevista de la cantidad de dinero (sorpresa monetarta). Por
esto, se puede concluir que, en esta corriente, 1a politica monetaria no influird en el sector
real a menos que ocurra un efecto sorpresa. La teoria de expectativas ractonales de Lucas,

con los supuestos neoclasicos, es utilizada como base en el andlisis de la nueva escuela
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P 9 3 B . . P A . . . P
clasica’, y sus conclusiones en politica economica son similares a las de los clasicos.

La nueva escuela clasica afirma que los precios son flexibles, que la economia siempre se
¢ncuentra en cquilibrio y pleno empleo, considera [a oferta monetaria como exdgena, la tasa
de inter¢s como un fendmeno real, se basa en la Ley de Say y en la tcoria cuantitativa del

dinero.

Para esta escuela la moneda es neutral cuando una variacion anticipada en la cantidad de
dinero no afecta las variables reales, manteniéndose el equilibrio general. Pero, de ocurrir
una sorpresa monetaria, se afectara cl sector real, a los agentes no captarla.' Fsta perdurara
hasta que los agentes se den cuenta de la confusion y ajusten inmediatamente sus
expectativas.  Segin los nuevos clasicos la neutralidad del dinero no debe tomarse como
postulado sino como una condicion 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 mefectividad de la politica monetara.

L.7.a. Propuecsta de la inefectividad de la politica monetaria

Hsta propuesta es facil de entender a través de un modelo sencillo de expectativas racionales.
tiste supone tres puntos importantes:
1. los mercados sc¢ balancean, lo que implica la existencia del equilibrio general competitivo,

2. la informacion es unperfecta,

? |.os maximos exponentes de 1a nueva escuela cldsica son: Robert Lucas, Thomas Sargent y Robert Barro,
entre otros.

" Ds decir, que sus cxpectativas, aunque fueron racionales, no pudicron incorporar los cfectos de las
variaciones imprevistas del dinero. Segiin L teoria, esto se debe a un problema de informacion imperfecta.
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3. las expectativas son racionales.'!

Lin la teoria de expectativas racionales se define la funcion de oferta agregada de la siguiente

manera: '’

{29) Y T ¥t ls(pt Pt E

donde todas las variables estan expresadas en logaritmos, representando v, el nivel de
produceion y y,, la de pleno empleo, 3 es un parametro entre cero y uno, .,p, son las
cxpectativas de precios en el perfodo t-1 para el t, p, es el nivel de precios, (p, - _,p,) s ¢l

cambio no esperado o sorpresivo en este y €, es la perturbacion aleatoria.

Como se observa en la ecuacion (29), la oferta agregada esta determinada por (p,~,p,). Cabe
sefialar que, para Lucas, el sistema siempre se encuentra en pleno empleo, excepto cuando

los agentes son sorprendidos.

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

la probabilidad condicional de la variable X en el periodo t a la informacion en el periodo

" 1is importante indicar quc las predicciones realizadas por los agentes no tienen que ser correctas por lo que,
¢l hecho de observar los errores de prediccion de los agentes, no constituye evidencia alguna de lag
cxpectativas racionales. Por el contrario, csta teoria indica gue 1as personas no cometen los mismos crrores de
prediccién consistentemente.

2 1a corva de oferta agregada surge de la critica hecha al modelo de expectativas de los nuevos monctaristas.
Lucas (1972) indicd que si las cxpectativas de los trabajadores son adaptativas no existc un aumento en Ia
produccion y una disminucion del desempleo, dado el incremento en los precios. Si ocurre un ¢recimiento no
esperado en la inflacién actual los trabajadores seguiran ofreciendo mas trabajo, disminuyendo el desempleo
y aumentando la inflacién. Pero, mientras sus cxpectativas se empiezen a adaptar ellos ofreccran menos
trabajo. Sicstasno seadaptan completamente ala nueva tasa salarial, fos trabajadores continuaran percibiendo
incorrcclamente que su salario real es mayor que lo normal y nunca ajustaran su oferta de trabajo al nivel
inicial. Para Lucas las cxpectativas adaptativas u otro mecanismo, excepto las racionales no son compatibles
con la hipotesis de 1a tasa natural.
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t-1; es decir, I[Xt | t-1],

I.a manera mas facil de modelar la demanda agregada es mediante el logaritmo natural de la

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

(30) InM® + lav = InP, + InY,,

donde las variables estan definidas en logaritmos para el periodo t, representando InM<, la
oferta monetaria, Inv la velocidad del dinero, InP, el nivel de precios y InY,, el de produccion

de pleno empleo.

Se afiade un término de error aleatorto en la ecuacion de demanda agregada para que asi,
ademas de captar eventos puramente estocasticos, también se consideren los cambios en la
velocidad del dinero en periodos que ésta no sea constante. Es decir, que la ecuacion (30) se

puede reescribir comao:

(31) m; =Pyt Yo tHy

(32") Pi = = Yo M 4+ Uy

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

(33) Ye T ¥Yut [5 [- Yo tm 4 By - p ]+ €
(33') i = Ya(1-B)+B (m - p )+ P+ €,

I.a ecuacion (33") indica que el nivel de produccion depende de la politica monetaria, de las

expectativas en los precios v de elementos aleatorios. Como se observa en la ecuacion (33)
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y (33", el nivel de precios es enddgeno vy, para calcular su valor esperado, se utiliza la
funcion de demanda agregada. Para formar sus expectativas, el agente econdmico tiene que
partir del modelo y encontrar el valor esperado del nivel de precios, dada la informacion del
periodo antertor. Se toma la probabilidad condicional a la informacién disponible de la

demanda agregada:

(34) E(ptl L) == E(ya|lo) + E(mt| L)+0

il valor esperado del error de prondstico es cero, ya que, segun esta teoria, al utilizar

eficientemente la informacion disponible no es posible cometer algin error en la prediccion.

Sustituyendo (34) en (33") se obtiene:

(34") Yo = Yall - [3 ) +ﬁ jm, + E(y|L.,) - E(mtutfl) |+ B U + €

Como se supone que cl sistema siempre se encuentra en pleno empleo, entonces F(y,|1,,)
y,. E(m|1.,) representa la expectativa de la oferta monetaria en el periodo t formada con

la informacion disponible en t-1. Reexpresando [ i, + €, = O, , puede reescribirse (34"

como:
(33) Y= Y ﬁ fm, -, |+ 6:
Siendo {m, - ,.,m,] la sorpresa monetaria. En el caso en que [m, - ,_,m,] = 0, entonces se

predijo a la perfeccion la oferta monetaria. Cuando el término [m, -, . m,] #0 es que hubo
cambios no anticipados en esta. Es decir, que el nivel de produccion se mantiene en pleno

empleo, pero puede afectarse por perturbaciones aleatorias y sorpresas monetarias.
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Para la nueva escuela clasica, la sorpresa monetaria es importante en el analisis
mnacroeconomico de un pais (Rodriguez, 1996). Segun el analisis, las acciones de politica
monetaria tienen efecto en otras variables macroeconomicas reales en el caso en que el

Banco Central pueda producir efectos sorpresa (Rodriguez, 1996),

Iista no-neutralidad puede ocurrir porque los agentes pensaron que, por ejemplo, una
expanston de la cantidad de dinero es percibida por los oferentes locales como una subida
en su precio relativo.  Por lo tanto, estan dispuestos a trabajar mas, aumentando asi la
produccion. Es decir, que los oferentes confunden la variacion del nivel general de precios
con ¢l tipo de perturbacion local que justifica una expansion de su actividad (Barro, 1997).
Fl exceso de oferta en el mercado - presentativo de bienes debe disminuir [a tasa de interés

esperada, vaciandose este al elevar la demanda de bienes y reducirse la oferta.

Consecuentemente, s¢ mantiene el principio de inefectividad de la politica monetaria
anticipada (Lucas, 1972, 1976, Lucas y Sargent, 1972; Sargent, 1973; Sargent y Wallace,
1975, 1976, Barro, 1976, 1977, 1978, 1979, 1997). Es decir, que la politica monetaria es
irrelevante en cuanto a la trayectoria de la produccion y el empleo. Una expansion de la
oferta monetaria provoca el mismo efecto en la demanda agregada, por el hecho de que los
agentes economicos 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 proporcion en que lo hace la demanda agregada. 1.a
curva de oferta agregada serd completamente vertical, ya que un aumento en el nivel de

precios no provoco cambios en la produccion.

A partir del analisis de la inefectividad de la politica monetaria, ha surgido una gran cantidad
de trabajos sobre neutralidad, bajo el marco de expectativas racionales. Estos utilizan como

punto de partida la distincion y la estimacion (mediante modelos macroecondémicos de serie
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de tiempo) entre ¢l componente esperado del dinero y la sorpresa monetaria A raiz del
auge gque tuvo en los sctentas y parte de los ochentas, se realizaron trabajos muy importantes,
como los de Barro (1977, 1978, 1979), Grosman (1981), Makin (1982), Fisher (1977),
Phelps y Taylor (1977) y Mishkin (1983) los cuales tratan de probar la hipotesis de la

sorpresa monetaria.

[La metodologia para calcular la parte anticipada del dinero y la sorpresa monetaria entre
estos autores es similar, teniendo como Unicas diferencias el periodo de tiempo utilizado vy
la especificacion 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
clasica. También Fisher (1977) y Phelps y Taylor (1980) encontraron resultados similares,
aunque se basaron en supuestos de competencia imperfecta, Mishkin (1983) encontro que,
tanto la parte anticipada del dinero como la sorpresa monetaria, tienen un efecto duradero
sobre la produccion. Jha y Jonde (2000) encontraron, a través de la metodologia de Barro
y modelos VAR con cointegracion, que en la economia de la India, el dinero anticipado
influye significativamente en la produccion, mientras que no hallaron pruebas robustas
acerca de los efectos de la sorpresa monetaria. FEstos autores realizaron estas pruebas a pesar

de que reconocen que el dinero puede ser enddgeno.

Cabe mencionar que los resultados de la sorpresa monetaria en el sector real provocaron que
los investigadores se enfocaran también en otros tipos de efectos sorpresa que ayudaran a
reconcibiar 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 desarroliar modelos

" El componente esperado suele identificarse con la prediccion que se realiza basandose fundamentalmente
con trabajos cstadisticos con scrics de tiempo.  Esta cs la diferencia catre cl dinero observado y ¢! csperado.
La sorpresa monctaria s similar al componentc ciclico del agregado monetario (Barro, 1997).
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de ciclos reales. Fin estos los efectos sorpresa «que influyen en la produccion real son los del
gasta del gobierno, los gustos v la tecnologia (Barro, 1986; Prescott, 1986). L.a correlacion
entre dinero y produccion se explica por la causalidad reversa. Esto quiere decir, que los
cambios en la cantidad de dinero pueden anteceder a los movimientos en la produccion si es
un insumo total de esta (King y Plosser, 1984; Eichenbaun y Singletton, 1986; Blanchard,
1990). En los Gltimos afios, dada la creciente necesidad de demostrar la neutralidad, han
surgido trabajos (Blanchard, 1990; Barro, 1997, Evans y Kutner, 1998; Lawrence, Christiano
y Eicheman, 1998, Friedman y Cutter, 1996; y Sims y Zha, 1998) que ademas de probar el
efecto de la sorpresa monetaria en, por ejemplo, la produccion industrial y en la demanda de
dinero cuando hay hiperinflacion, le dan importancia a la precision de los modelos de series
de tiempo (en especial a los VAR, para predecir cambios en la politica economica), a la
determinacion el periodo de estudio y a la importancia de contar con argumentos econdémicos

para identificar supuestos y calcular los componentes no anticipados.

1.8. Respuesta keynesiana a los nuevos clasicos

lLa teoria de expectativas racionales ha sido fuertemente criticada. Una de las principales se
basa en su vision sobre la inefectividad de la politica monetaria. Segun esta, el resultado del
modelo anterior no se debe a la formacion de expectativas racionales sino a que los nuevos
clasicos suponen completa flexibilidad de precios y salarios y que la informacion es gratis
y asimétrica. Sise troducen los supuestos de que la informacion cuesta y rigidez en precios

y salarios, las politicas monetaria y fiscal son efectivas.

Ante tales criticas, los nuevos keynesianos proponen una nueva vision sobre la neutralidad

en la cual el crédito juega un papel fundamental.'* Por lo que se analizara el mercado de

'"* La nueva escucla keynesiana también supone expectativas racionales cn sus modelos. Los mdximos
exponenles de ¢sta escuela son: Joseph Stiglitz, Gregory Mankiw, David Romer, Jacob Grosman, entre otros.
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crédito’ y sus efectos en el sector real.

[.as impertecciones del mercado (riesgo moral v seleccion adversa'®) ocasionan que este no

' Es importante mencionar que para los nuevos keynesianos, los mercados de crédito no influyen solo de
manera mecanica entre ahorradores e inversionistas, sino que también tienen una variedad de problemas que
surgen (e la informacién asimétrica cnire prestamistas y prestatarios, sobre proyectos de inversion. Hay
informacion asimétrica cuando ¢l inversionista conoce la capacidad de ¢xito de su provecto, pero no la
institucion que lc concedera el préstamo. El prestatario estd mejor informado, que la institucion prestamista,
acerca de la catidad de sus proyectos de inversion, esfuerzo y pagos finales de este. La informacion asimétrica
ticn; consecucncias microecondimicas, como el que 1os contralos en ¢se mercado toman forma de deuda; la
exislencta de un cquilibrio de racionamiento de crédito; intermediacion financiera ¢ ineficicncias que
justifiquen la intervencion del gobicrnoe en ¢l mercado (Mankiw y Romer, 1992).

1.as imperfecciones del mercado de crédito son importantes;
1. ¢l rol del mercado de crédito cn la determinacion de la demanda agregada;
2. v en los mecanismos de transmision monctaria,

Las imperfeeciones financieras pucden aumentar los efectos de disturbios e introducir nucvos mecanismos de
propagacton en la cconomia; afectan la manera en la cual las accioncs de politica son transmitidas al mercado
de bicnes.

' Hay dos razones por las cuales se raciona el crédito en lugar de anmentar 1as tasas de interés o los requisitos
de colateral:

1. “Moral Hazard” - Es cl cfecto de ciertos tipos de sistemas que causan una divergencia entre ¢l costo
marginal privado y social de alguna accidn, resultando ¢n una distribucion no éptima de los recursos (Pearce,
1990). En este caso el prestamista no puede observar ni controlar cl proyecto emprendido por ¢l prestatario.
Esto hara que ¢l contrato de deuda entre el prestamista y el prestatario pucda dar paso a bancarrcta. Si se
incrementa la tasa de interés, aumentard el incentivo del prestatario a emprender inversiones riesgosas
(enti¢ndasc como ricsgo ¢l contexto cn ¢l cual ocurre un evento con alguna probabilidad o cuando el tamafio
del evento ticne una distribucion de probabilidad. Entonces. ¢l rendimiento de una inversion debe ser ricsgosa.
El riesgo no debe ser confundido con probabilidad, va que este cs una amalgama de la probabilidad y el tamafio
del cvento. Las actitudes hacia el riesgo varian, dependiendo de la psicologia del tomador de este y del
resnttado probable. (Pcarce, 1996)) y csto reducira el rendimiento esperado del prestamista. Si se aumentan
los requisitos de colateral, los inversionistas con proycclos menos riesgosos se veran desincentivados a
cmprender sus proyectos y, por lo tanto, a tomar prestado. Se estard incentivando a tomar prestado a
inverstonistas con proyectos riesgosos, lo que ocasionard una disminucion del rendimi¢nto esperado de los
prestamistas, Por eso, en lugar de avmentar la tasa de interés o aumentar los requisitos de colateral, se raciona
cl crédito.

2. Scleccion adversa - Problema del mercado en ¢l cual la subpoblacion que adquicre préstamos tendra
caracteristicas menos favorables que la poblacién en general.  Asumicndo un contrato de deuda enire
prestamistas y prestatarios, los primcros preferirdn racionar el crédito en Ingar de aumentar las tasas de intercs
o aumentar los requisitos de colateral, ya que al hacer esto se incentiva a los individuos con aversion al riesgo
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responda a cambios en la tasa de interés, sino que los prestamistas racionen el crédito'” para
maximizar su rendimiento. Entonces, el racionamiento del crédito pasa a ser el elemento
principal en el analisis de transmisidén monetaria, en lugar de la tasa de interés. Por esto, el
inter¢s en el racionamiento de crédito, en los 50's, fue motivado por la interrogante de si la
politica monetaria tiene efectos en la economia, aunque las tasas de interés no se afecten
sustanctalmente. 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 contianza de los efectos de las acciones de politica monetaria en la economia.

Algunos autores (Bernanke y Gertler, 1987; Blinder y Stiglitz, 1983 y Greenwald y Stiglitz,
1988) enfatizan cl rol del crédito en los ciclos econdmicos y, particularmente, en la
transmision de la politica monetaria a la economia, a través de su racionamiento. También
existen modelos que sefialan que la tasa de interés es inadecuada para explicar los efectos de
la politica monetaria, pero no han llegado al punto de endogenizar los efectos de esta

(Blanchard y I'ischer, 1992).

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

a no tomar prestado. Micntras menos aversion al ricsgo tenga el grupo de prestatarios, estard mas dispucsto
a emprender provectos riesgosos gue puedan terminar en bancarrota. Con un aumento en la tasa de interés cl
prestamista estaria financiando proyectos més ricsgosos y esto ocasionara una disminucion en el rendimicento
esperado de los prestamistas, Este problema no ocurriria si ¢l prestamista tuviera toda la informacion del tipo
de provecto emprendido por ¢l inversionista.

¥ Bl racionamiento del crédito es que los prestatarios no pueden tomar prestado tanto como desean, cnando
los mercados parccen cstar operando bien. Hay dos tipos:

1. Enire prestatarios idénticos, algunos que desean tomar prestado lo pueden hacer y otros no (aunque ofrezcan
pagar mayor tasa dc interés).

2. Un individuo que quiere tomar prestado no puede hacerlo a cualquier tasa de interés.

El racionamiento del crédito surge cuando hay excesos de demanda de préstamos. Las instituciones
prestamistas no awmentaran la tasa de interds para climinar el exceso de dermanda, ni los requisitos de colateral,
sino que indiscriminadamente otorgard menos crédito. El racionamienio del crédite es anilogo al desempleo
involuntario, Si hay un cxceso de oferta de trabajadores al salario que minimniza los costos laborales, no
tendran las cmpresas un incentivo para disininuir los salarios.
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impulso al sistema econdmico, los detalles del sistema financiero influyen en los
mecanismos de propagacion o transmision del impacto del cambio monetario. Por ejemplo,
un aumento en la oferta monetaria provoca un incremento en la oferta de préstamos a cada
tasa de interés. En este caso, el costo de los préstamos bancarios no varia, sino su cantidad
y el de las inversiones. Esto muestra como la politica monetaria influye en la economia sin
afectar significativamente la tasa de interés. Ya que, segun la “doctrina de viabilidad”,
cambios en la cantidad de activos financieros pueden cambiar la actividad economica. Pero,
lo importante es saber s1 la existencia de equilibrio con racionamiento de crédito implica que
la politica monetaria puede tener efectos significativos en la demanda agregada sin influir

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

Para Mankiw (1992), la distribucion del crédito se afecta por la politica monetaria. Una
politica monetaria restrictiva causa aumentos en la tasa de interés, y creara una nueva
distribucion del crédito ya que habra, mayores prestatarios con alto riesgo. Este cambio en
fa distribucion puede causar el colapso del mercado, lo cual justifica el racionamento del

credito.

En algunos modelos (Stiglitz v Wetss, 1992; Mankiw, 1992) el racionamiento del crédito
causa que disminuyan las inversiones, ya que se otorga menos del demandado. Al bajar estas
también lo hara la produccion. El racionamiento del crédito tiene el mismo efecto que un
aumento en la tasa de interés, ya que provoca una disminucion de la inversion y, por lo tanto,

de la produccton,

Hay modelos que relacionan el mercado de crédito con la produccion 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 produccion y

el ahorro y llevan a inversiones mas eficientes (ya que ¢l colateral es mayor), Este modelo
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acentaa los efectos de choques de productividad relativos en una economia de informacion

incompleta.

A {ravés del analisis de los modelos anteriores se puede ver que los cambios en la cantidad
de dinero tienen efectos en el sector real del sistema. Se puede conclutr que, para los nuevos
keynesianos, el dinero es no-neutral y esto ocurre por el racionamiento del crédito. Fste
existe por los problemas de riesgo moral y seleccion adversa, ya que un cambio en la tasa de
interés hace mas evidentes estos. [.os prestamistas decidiran racionar ¢l crédito en respuesta
a la incertidumbre de riesgo de los proyectos de inversion. Esto ocasiona en el mercado de
crédito un cambio en la tasa de interés. La dectsién de racionar el crédito trae con ella
cfectos en el sector real a través de un cambio en la inversion a causa de la alteracion enla

“asa de interés.

1.9. Posicion actual y analisis de trabajos aplicados sobre 12 neutralidad del dinero

Actualmente, el analisis sobre la neutralidad del dinero esta pasando por un proceso de
transicion, L.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 hipotesis de la neutralidad del dinero en cierto
tiempo y espacio. Hs por esto que, en esta parte, se examinan diversas referencias

bibliograticas acerca de este tema.

Hoy en dia existe un gran namero de trabajos aplicados a diversos paises. Esto se debe, en
gran parte, a que muchos de los autores estudiados consideran que la neutralidad del dinero
es un fenomeno que necesita demostracion, ya que surge como resuftado de un modelo
dinamico. Por lo que, en esta parte, se probara si existe un consenso acerca de la neutralidad

del dinero, cual es el método de analisis mas utilizado y si es crucial evidenciar la
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endogeneidad o exogeneidad de este. El estudio abarcara mayormente aquellas aplicaciones

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

Se tomo una muestra de 120 trabajos, los cuales se presentan en el Cuadro 1.1, Este esta
conformado por cinco columnas: en la primera aparccen (por orden alfabético) los autores
y ¢l afio de cada publicacion, en la segunda se expone el método empleado, en la tercera se
especifica st los trabajos apoyan o no la neutralidad del dinero y en la cuarta y quinta se

muestran cuales analizan exogeneidad v endogeneidad, respectivamente.

Respecto al analisis de la neutralidad se encontrd que 75 de {os trabajos (63 por ciento)
apoyan esta conjetura, mientras que 45 (37 por ciento) no. Es decir, que la mayoria estan a

Lavor de esta.

En los diversos trabajos se utilizaron distintos métodos para ¢l estudio de la neutralidad del
dinero: modelos de vectores autorregresivos (VAR), minimos cuadrados ordinarios (MCO);
cointegracion; no causalidad en el sentido de Granger; modelo integrado autorregresivo y de
medias moviles (ARIMA); entre otros. Los VAR fueron los més utilizados representando
un 45 por ciento (54 trabajos) del total de la muestra. Fl segundo y el tercero fueron los
MCO y el analisis de cointegracion, representando el 41 y 14 por ciento (49 y 17 trabajos),
respectivamente. Por su parte, la metodoiogia Box-Jenkins (ARIMA) vy la de causalidad en

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

Segun la muestra estudiada, el analisis de la endogeneidad o exogeneidad del dinero no es
significativo al probar la hipotesis de la neutralidad del dinero en el conjunto de la literatura
revisada. Esto se corrobora con la existencia de solo 12 trabajos que analizan endogeneidad
o exogeneidad del dinero represesentando solamente un 10 por ciento del total. El 50 por

ciento de estos prueban ia endogeneidad del dinero. Es decir, que la mayoria de Jos trabajos
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acerca de neutralidad del dinero, no consideran la endogeneidad o exogencidad de este como
un factor relevante. Fs importante sefialar que, tampoco no relacionan la endogeneidad o

exogenetdad con el analisis de la neutralidad del dinero. Estas solo son pruebas adicionales.

Se puede sefialar que una caracteristica importante de los trabajos presentados en el
Cuadrol. 1, es la utilizacion de la sorpresa monetaria como base del anakisis de los efectos de
la cantidad de dinero en la produccion. Del total, 35 por ciento (42 de estos), calculan la
sorpresa monetaria, sobresaliendo la técnica de vectores autorregresivos (VAR),
representando un 44 por ciento (18 trabajos). Cabe mencionar que dado el auge de la teorta
de expectativas racionales, ha sobresalido la utilizacion de la sorpresa monetaria en el

analisis de neutralidad del dinero.

En el caso particular de los trabajos aplicados a México, los cuales son 11, se encontro que
4 de ellos tavorecen la neutralidad y el resto (8) no Respecto a la técnica, las mas utilizadas
fueron MCO y los modelos VAR, siendo 5 y 4 trabajos, respectivamente; los 2 restantes
utilizaron cointegracion, Solo uno analizd la endogeneidad del dinero. Es importante
sefialar que, para el caso de México, han sido muy pocos los trabajos presentados respecto
a este tema. De estos se puede concluir que, contrarto al analisis general, se favorece la no-
neutralidad del dinero. Diferente a lo encontrado en el analisis de la muestra, los trabajos de
México utilizan mayormente la técnica de MCO, aunque la diferencia entre la utilizacion de
ésta y los modelos VAR es la minima. Esto se debe 2 que la mayoria de estos trabajos fueron
realizados antes de la década de los ochentas, tiempo en el cual no se habian desarrollado los
VAR. En este caso el analisis de la endogeneidad y exogeneidad del dinero no es de mayor

importancia.

45



Capitulo 1: La neutralidad del dinero: ¢l debate tedrico v aplicado

Cuadro L1

Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero

46

Autor Método Apova la Analiza Analiza
neutralidad exogenicidad endogeneidad
Aireman y Jrenkel, 1980* MCO si no 8l T
Ratces unitarias y
Amnika v Veedin, 1996 . B si ho 1o
comtegracion
Ratro, 1976* MCO si no no
Barro, 1977% MCO si o no
Barro, 1978* MCO si no no
Barro, 1979% MCO si ne no ]
Barderesch, 1973 MCO 10 "o 00 —I
Beladi y Samanta, 1988* ARIMA si no . no |
Tlen, Fung v Kasumovich, 1997* VAR con coinjegracion si o o
Bernanke, 1986 VAR no no no I
Vlernanke y Mihov, 1998 VAR no no no
Blanchard, 1990* Andlisis teorico- matemético 81 no ne
Blejor vy Femandez, 1980* MCO si no no
Bryamt, 1991 MCO no no no
Burbidge y Harrison, 1995 VAR no no ne
Casterns y Reyaoso, 1997 Andbsis grafico y de cointegracion si ne no
Caplin y Spuiber, 1992 Anélisis tedrico-matematico o no no
Tunciones de correlacion cruzada —1
Canova v 13e Nicolo, 2000% si no no
’ para calcular sorpresas monetarias
Clegton, 1999 Andlisfs de datos si no ne
- - ]
Cocen., 1989 Andlisis tedrico-matematico vy VAR no no ne
—
Coteman, £991 YAR no no no
Copelman y Werner, 1997 VAR no no ne
Cover, 1992* VAR si 1no no
Cubbada, 1994 (Cointegracion i no no
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Cuadro 1.1

Trabajos aplicados sobre 1a neutralidad del dinero

. o continuacion e
Chwen, 1999 MCO en dos ctapas s no no
Christiano, l,lci)cslll:;lhaunl y Lvan, VAR g o o
L — —
Choudhary ¥ Parat, 1991* VAR st no 1o
Darrat, 1998 VAR y cointegracién 81 10 no
Dartrat, 1992 VAR ai no no
Darrat, 1991 VAR si ne no
Darrat, 1991 VAR si 10 no
]
Darrat, 1988 MCO si ne no
Darrat, 1985% MCO s no no
Parrat, 1985% MCO si ne no
Prarcat, 1985 MCO si ho no
Darrat, 1987% VAR si no no
arcal, 1985* VAR s no 1o
Drake y Mills, 1999 Funciones de\i;;_‘l"}():l;\l:n respucsta y si ne no
Fuden, 1994 VAR no o no
Erdem, 1997 VAR si no 1o
Fnpsted, 1998+ VAR s si no
Espinosa-Vepa y Russcll, 1998 Cointegracion si no s
Fehr, y Tyran, 1999 VAR no si 1o
Yisher, 1998 MCO si 0o 4]
Fisher, 1099* MCO no no 110
Tisher, 1977* Analisis tedrico- matemético no o no
Friediman ¥ Kutner, 1992 VAR no no no
Fricdman, 1956 Anélisis tedrico-matematico y MCO st si no
Frydman v Rappoport, 1987* VAR si no no
l'ung, 1998* VAR si no na
Galindo y Cardero, 1998 VAR con coinfegracion no no no
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Cuadro 1.1
‘Trabajos aplicados sobre 1a neutralidad del dinero

» B continuacion
. \ Analiza Analiza T
Autor Método Apova la newtealidad )
exogeneidad endogencidad
Gali, 1992 VAR e tey no
GChung-Shu, 1985% VAR si no no
(iChung-Shu, 1985% VAR si ne no
Grossiman, 198)* ARIMA ai no no
Hartley, [999 VAR con cointegracion i no 10
Haslag v Hein, 1995 VAR con colntegracion 1o no no
No causatidad en ¢l sentido de
Haya, 1999 no noe si
Granger
Holland, 1985* VAR s no na
No causalidad en el sentido de
Hoover, 1988* 1o no no
Granger 4
No causalidad en ¢l sentido de
Tre v Salas, 1984 ro no si
Granger
Jensen, 1998 ARIMA v ARFIMA i si ho
Jha v Donde, 2000* MCQO, VAR con cointegracion 10 1o no
Johansen y Juselius, 1994 Cotntegracidn no si ne
Kamas, 1993 VAR 81 no no
Khan , 1980* MCO ui no noe
Kim y Uihazali, 1999* VAR si no no
King, 1981 MCO s 1o no
King y Watson, 1996 VAR sf ne na
King v Plosser, 1987 MCQ) y raices unitarins si no no
MCQO y ro causalidad on ¢l
King y Trchan, 1984 ) s ne s
sentido de Granger
King v Goodfricnd, 1981* MCO si no no
Kutner ¥ 'vans, 1998* VAR 31 no 10
Kutner, 2000* VAR si no no
[ cideoman, 1985 MCQO si no no
Jzong y Me Alecr, 2000 VAR con coinegracion si no no
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Cuadre L1
Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero

e eontinuACiOn B
Analiza T
) Analiza
Autor Métoda Apoya la neutralidad exogeneida
4 endogeneidad
1 terman, y Weiss, 1985 MCO no no o
Lombra y Kaufinan, 1992 VAR ne no 10
ooy Lastrapes, 1998* VAR con colntegracién E niy ne
MOy analisis tedrico-
J.ucas ¥ Sargent, 1975* si no no
matematico
MCO y anilisis tedrico-
fucas, 19727 si o no
matemitico
Magill y Martine, 1989 Modclo de equilibrio general 19 0o o
McDonatd, 1997 VAR no no no
MeGiee v, Stasiak, 1985% MCO s no )
Macsesich, 1987* VAR si no no
Makin, 1982* ARIMA si no 1o
Makin, 1932* ARIMA s no no
Marashdceh, 1993* VAR ne o no
Martinez, 1979 MCO 10 ne no
Masih y Masih, 1996 Cointegracion y MCE 1o 1o no
Mishkin, 1983* MCO no no no
Mishkin, 1982* MCO no to no
- — ——
Moosa, 1997 Cointegracion si ho no
]
Palley, 1994 MCO no 1o si
Peterson, 1996 MCO no no 56
Phelps y Taylor, 1977 MCO si no no ‘-‘
VAR, no causalidad en ¢l
Rangit, 1996*. no no no
sentido de Granger y MCO
Rankin, 1992 VAR no ne no
L _— —
) ARIMA, VAR y ajusics
Redrigucy, 1996 1o no no
exponenciales
u —_— ——
Romer y Ball, 1991 VAR no no ne
Roubini, 1998 Andlisis grafico 1o no no
Roubini y Backus, 1997 18-LM y MCO no no 1o
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Capitulo 11 Ta ncutralidad del dinero: ¢l debate tedrico y aplicado

Cuadro 1.1
Trabajos aplicados sobre la neutralidad del dinero

. continuacion
. Analiza Analiza
Autor Método Apoya la neutralidad
exogeneidad endogencidad
MCO v andlisis tedrico-
Sarggent, 1973% . s no no
matematico
MCO) y anilisis teorico-
Sargent y Wallace, 1995* . ] no no
matematico

Sephton, 1990 VAR ne no ne
Serletis v Koustas, 1990 Cuintegracién 80 no no

) ] Raices unitarias y causalidad en
Serdetis v Martin, 1994 si no no

el sentido de Granger
e e
Serletis v Krause, 1996 Cointegracion si no no
—-

Serletis y Brown, 1997 VAR con cointegracion si no no
Sims, 1987 MCO si si 1o
Sims ¥ Zha, 1998 VAR s 1o no
Spencer, 1989* VAR 110 no 1o

Programacién lineal (anlisis de
Sulir, 1999 . no no no

costo-beneficio)

Thanasis y Koustar, 1988* MCO si no no
‘Thapa, 1997 VAR 1o 1o 1o
‘Tyran, 1999 VAR noe no no

Upadhyaya, 1995 VAR si no no
Upadhyaya y Dharmendra, 1995 VAR si no )
Walsh, 1998 VAR no no no

Wuyts, 2000 VAR no no no

Zagler, 1996 Feuilibrio general 5] 110 110

Fuente: Creado por ¢l autor

* Analizan Ia neutralidad dcl dinero mediante los cambios anticipados y no anticipados de cste

Leyenda:

ARMA - Modelo Autorrcgresive y de Medias Moviles;
ARIMA - Modelo Integrade Autorregresivo vy de Medias Mdviles;
MCO - Minimos Cuadrados Ordinarios;

VAR - Vcctores Autorregresivos;

VECM - Modelo de Vector de Correccion de errorcs;
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1.10. El debaie de la neutralidad del dinero en México

Como se pudo observar, aun falta mucho por hacer en el debate sobre la neutralidad del
dinero en México. La razon principal, como se vid en el Cuadro 1.1, estriba en la escasez de
trabajos en torno a este tema. Pe hecho, gran parte de los trabajos que abordan este tema,
en México, fueron realizados antes del periodo 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
como metodologico, en la economia mexicana. De los pocos trabajos se destaca ¢l de Salas
¢ lze (1980), quienes indicaron que en ausencia de ajustes en ¢l tipo de cambio nominal, un
estimulo monetario eleva permanentemente el producto (no-neutralidad del dinero). Mas
tarde (1981), reforzaron la hipotesis de la no-neutralidad, indicando que existe un fenomeno
de causalidad de dinero y producto (para esto hicieron simulactones 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 estan perfectamente indexados a través del tiempo.

Otros trabajos que se pueden mencionar son los de Barro (1979) y el de Copelman y Werner
{1997) quienes apoyan la postura de que el dinero tiene efectos en la produccion, ya que la
expansion crediticia influye sobre esta. Pero, Barro (1979) afiadio que no habia evidencia
contundente del efecto de los cambios no anticipados dei dinero en la produccion y que un
tipo de cambio fijo llevaria a una relacion directa entre el crecimiento monetario de los
Istados Unidos y el de México. Por su parte, Blejer y Fernandez (1980) encontraron que,
para México, un aumento no anticipado en el crecimiento del crédito doméstico provoca una
expansion en el sector de bienes no-comerciables y una caida en la produccion de los
comerciables. Segln estos autores, este efecto es equivalente al de la curva de Phillips de

corto plazo en una economia cerrada, y desaparece una vez se ajustan las expectativas.

Para Galindo y Cardero (1997), la no-neutralidad ocurre porque los salarios nominales no
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aumentan en fa misma proporcion que la expansion del dinero debido a la existencia de las
impertecciones de los mercados y por las condiciones particulares de la politica monetaria

en México.

Leiderman (1984) y Kamas (1985) indicaron que, para México y Colombia, el efecto del
dinero sobre el producto no es estadisticamente significativo, aunque Friedman y Ki:itner
(1992) encontraron que esta relacion es transitoria. Casterns y Reynoso (1997)"* y el Banco
de México también apoyan [a neutralidad del dinero. Aspe (1993) apunta a favor del analisis
de la sorpresa monetaria y de los cambios anticipados del dinero para ver los efectos de estos

en la produccion.

L.a postura del Banco de M<~ico a favor de la neutralidad del dinero ha sido parte
fundamental para establ-cer como objetivo primordial la estabilidad de la inflacion (Casterns
y Reynoso, 1997; Banco de México, 1998). Segun su informe anual (1998), “ningan pais ha
logrado obtener un crecimiento economico sostenible mediante la expansion de la oferta
monetaria”. Esta postura del Banco de México, adicional a su principal objetivo de politica
monetaria, son de gran importancia y trascendencia. Pero, dado los sucesos ocurridos en el
periodo estudiado, en especial en la década de los 80's, es dificil estab!cer s1, el Banco de
México, ha seguido uno o varios modelos macroeconomicos y su lineamiento teorico.
Aunque, se tiene conocimiento de que los gestores de los Bancos Centrales no pueden
prescindir de fas estimaciones econométricas. Para elaborar la politica monetaria se necesita
alg dicional a la informacion cualitativa que suministra la teorfa. Por o que es importante
tener informacion cuantitativa sobre las relaciones de las variables, las magnitudes y rezagos.

Dadas estas razones, en los proximos capitulos, se enfatizara el analisis estadistico y

" Estos luertes defensores de la neutralidad del dinero en México fucron criticados por Galindo y Cardero
(1997 ¢n cl sentido de que su afirmacion se basa en un madelo VAR con coinlegracion con ingreso reai v
agregado mounctario nominal, lo que resta fucrra al argumento va gue los drdenes de integracion no son iguales.
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econométrico para asi comprender mejor la politica monetaria y la neutralidad del dinero en
México, Come punto de partida. en el proximo capitulo, se presentaran los hechos
estilizados que puedan servir para detectar la presencia o no de la neutralidad del dinero en

ol caso de México

Lil. Resumen

Segun la discusion sobre la neutralidad del dinero, ha sido un tema de gran debate, tanto a
mivel teorico como aplicado. Inclusive, en las posiciones que estan a favor 0 en contra de la
neutralidad del dinero, existen diferencias en términos teoricos, de demostracion y
metodologicos. Por lo que, a pesar de la gran discusion, interés e importancia del tema, no
esta claro si existe un consenso acerca de la neutralidad del dinero v su demostracion. Lo
anlerior se desprende d.. debate tedrico v del Cuadro 1.1, Hay que recalcar que la
investigacion acerca del tema, en México, es muy escasa, en especial en los altimos afios;

por lo que no representa resultados concluyentes,

Un elemento para analizar la neutratidad del dinero, en la economia mexicana, es la posicion
del Banco de México a favor de esta. Pero, resulta dificil establecer, en base a los trabajos
presentados, si esta institucion ha ejecutado su politica monetaria asumiendo la posicion
antes mencionada, ha utilizado ung o varios modelos macroecondmicos y qué lineriento
tedrico siguen. Parte de esto se debe a los sucesos ocurridos en el periodo estudi. o, en

especial en la década de los 80's, v a las politicas economicas estructurales ejercidas.
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CAPITULO II
UN ANALISIS DE LA POLITICA
MONETARIA EN MEXICO (1980 -1994)

“Ahora que ya estabamos seguros
de que el dinero no da la felicidad,
descubrimos que la macroeconomia si.”

David Truebha



Capitulo II: Un analisis de la politica monetaria en México ( H980-1994)

I.1. Introduccion

L este capitulo se analiza la evolucion de la politica monetaria a través de sus objetivos,
gjecucion y alcanzes, que, en parte, serviran para detectar la presencia de la neutralidad del

dinero en la economia mexicana.

Como punto de partida, se estudia la evolucion de los objetivos de la poliuca monetaria v la
forma de ejecucion para cumplir con estos. Para determinar si esta ha influido en las
variables macroecondmicas, se analizard la existencia de una relacion estable v significativa
entre una variable monetarta y alguna macroeconémica. De este modo se sabran los alcanzes
de la politica monetaria en México, y en que casos puede influir. El analisis se realizara
mediante la revision de la informacion estadistica disponible. En primer lugar, se hara un
analisis grafico bivariado. Fsto con el propdstto de ver si, por si sola, la politica monetaria
influye en ¢l comportamiento de diferentes variables. Luego, se realizaran pruebas de raices
unitarias para analizar la existencia de una trayectoria comin en la evolucion de las

magnitudes estudiadas (Surinach, Artis, Lopez v Sansg, 1995).

De csta forma se puede observar en cuales variables la incidencia de la politica monetarta es
mas clara y eficaz al establecer metas u objetivos. Pero, de no encontrar relaciones en
algunos casos, no se descarta la existencia de una relacion a largo plazo entre un conjunto

de instrumentos de politica.

Fste capitulo sera de gran ayuda para determinar como la teoria, los objetivos de politica
menetaria y los puntos de vista del Banco Central concuerdan correctamente con la realidad
de la ccondmica mexicana, v de esta manera tener un marco mas claro al momento de

analizar la neutralidad del dinero en México.
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1L.2. Objetivos y ejecucion de la politica monetaria en México (1980-1994)

Fin termunos generales, es dificil sefialar si la politica monetaria del Banco de México se ha

basado «

- uno o varios modelos macroecondmicos y sus lineamientos tedricos. Esto es

indicador de que esta, en el periodo analizado {(en especial para la década de los ochentas),

ha pasado por un proceso de transicion. Como se puede observar en el Cuadro .1, la

politica monetaria ha evolucionado tanto en sus objetivos como en su ejecucton, en funcion

de los sucesos ocurridos en el periodo y de los programas de ajuste estructural.

Cuadre IL1
Objetivos y ejecucion de la politica monetaria en México
para el periodo de 1980-1994

exteme hacia actividades de
inversion productiva de los
sectores piblico v privado

Periodo Programa Ohjetivo de Politica Formas de ejecucion de la Politica Monetaria
estructural Monetaria
1980 . 1982 N/A Fomentar ¢l ahorre internoy | 1. Politica monetaria acomodatica, en cspecial de las

necesidades de financiamiento del déficit publico.

2. la evolucion de los agregados monctarios estuvo
determinada por fos movithientos de Ia base monetatia v la
taga de interés (1980-1981).

3. Se manejaron as tasas de interés pasivas en funcion de las
tendencias de las internacionales, asi como de la flotacion
cambiaria y la inflacidn esperada (1981).

4. 8¢ realizd una subasta de depositos a plazo {ijo (1981).

5. Seestablecio un depdsito de regulacion monetaria (1981).
6. k1 Banco de México tratd de mantener bajos los niveles de
liquidez en ta economia (1982).

7. Se wtilizaron cuatro instrumentos distintos (1982):

1. [ as tasas de interés en sus niveles y estructura,

11.1.08 depdsitos oblipatorios de regulacién monetaria

iii, Subastas de deposito a plazo fijo emtre [as instituciones de
crédito;

iv. Se colecaron CETES en el pablica.

[983 - 1985

Programa
Inmediato  de
Reordena-micnto
cecondmico

{PIRL)

Abatir ¢l ritmo  de
crecimiento  del nivel  de
precios, promover el ahorro
interno  y - reconstruir Jas
reservas internacionales en
posesice el Bameo  de
México

1. I.a politica monetaria se reorientd a controlar la liguidez v
arevertir el proceso de desintermediacion financicra de 1982
(1983).

3. Choques de restriceion monetarnia.

2. 8¢ controté la liquider resultante del tinanciamiento
interno v del aumento en el valer de los actives sobre ol
exterior (1984 - 1985),

3. Establecicron coniroles sobre los activos de la banca v
recurrieron a diversos instrumentos de regutacion monetaria.
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Cuadro (1.1
Objetivos y ejecucion de Ia politica monetaria en México
para el periodo de 1980-1994

Aliento v
Crecimicunto
(PACY

continuacion
Periodo Programa | Objetive de  Politica Formas de gjecucion de a Politica Monctaria
astructural Monetaria
‘ 1980 crograma de | Mismo que en ol PIRE 1. Control de ta liquidez mediante la politica de chogues

ONCLarios.

2. Prolongacion de la vigencia de medidas de restriccion
crediticia, adoptada en noviembre de 1985.

3. Las medidas creditictas fueren para evitar fas presiones
que una liguides excesiva pudo haber cjercido sobre la
demanda agregada (1986).

1987 1988

Pacvio dv
Solidaridad
Feonomica (I'SE)

Estabilizar  la  inflacién
{1987),

Actuar en conjunto con la
pelitica crediticia y cambiaria
para reducir rapidamente {a
inflacién, sin  frenar  la
produccion (1988).

1. Determinacion de la oferta monetaria por la evoluesén del
-aido de 1a balanza de pagos.

- Apertura del mercado de vapitales.
3. Bustitucion del cheaje legal con el coeticiente de liguider
(1988).
4. Modificacién de la politica monetaria mediante el
esquema de encaje promedio cero (Ja politica monctaria se
coneentry cn controlar sélo la base monelaria) (1988).
5. Definicion del aumento anual de ta base de acucrdo al
crecimiento csperade del producto (1988).
6. Se sustiluye el encaje legal por ¢l coeliciente de liguider
(1988).

1989 - 1994

Pacto para la
estabilidad ¥
crecimiento
ccondmiceo

FLECE)

Fstabitizar ¢l nivel de precios

1. Liberalizacion de la tasas de inferds pasivas del sistema
hancario (1989-1994).

2.Contraceion del crédito del Banco de México,

3. Eliminacidn del encaje legal (1991).

4.Eliminacion del coeficiente de liguider aplicable a los
activos denominados en pesos {1991),

3. Mayor libertad de colocacian del crédito sin restriceion a
scetores prioritarios, sino a los que mejor compiticran por el !
LSO

6.Eliminacion de los techos de crédito dirigides
especiticamente a los bancos comerciales.

TEL Banco de México aplicd una politica activa
compensatoria mediante operaciones de mercado abierto
para moderar las fluctuaciones en la liquidez originados por
movirentos de capitales (1992).

& Mediante el manejo del crédite interno se busco que la
expansion de la oferta de base monctaria respondicra a los
cambios de lz demanda esperada de oste (1993),
9.Compensacion parcial del impacto monetario det influjo
de capital.

10.El Banco de México realizd operaciones de esterilizacian
monetaria para reducir las presiones exccsivas sobre cl
crecintiento de esta (1993)

11.En 1994 se trato de disminuir fa oferta de base monetaria
mediante ¢l establecimiento de témminos mas onerosos para
la atencion de esta.

12.8¢ buscd amortiguar los cfectos de especulacion v
restablecer el equlibrio en el mercado de divisas (1994).
13.E1 Banco de México s¢ vid obligado a reponer la liquides
que se perdia en ¢l mercado, por lo que aumento su crédito
interno.

FFuente: Informes anuales del Banco de Mdéxico (1980-1994)
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Capitulo {1: Un analisis dc la politica monctaria cn México {1980+1994)

A principios del periodo estudiado, como se observa en el Cuadro I1.1, se seguia una politica
monetaria expansiva y acomodaticia en funcion de las necesidades de financiamiento del
sector publico. Esta fue caracteristica en la década de los seter: 5. Pero, sucesos cor la
disminucion de los precios del petrofeo en 1981 (el cual fue un factor importante para la
crisis de deuda de 1982) y Ia del 1987; los programas de ajuste estructural impulsados por
el FMI, ¢l 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 traia una alta inflacion a la economia

mexicana, afectaron los objetivos v la ejecucion de la politica monetaria,

Dado los sucesos antes mencionados, los objetivos de politica monetaria evolucionaron, a
traves del periodo estudiado, hasta llegar a s6lo controlar lainflacion, (Cuadro I1.1). Bajo este
contexto ¢l dinero se asume neutral y la politica monetaria debe generar un ambiente
confiable para que no hayan efectos sorpresa que puedan afectar la inflacion. Esto es
congruente con ¢l nuevo monetarismo y la nueva escuela clasica. En términos generales, se

busca una meta de inflacion y la politica monetaria se ajusta para lograr esta.

Para cumplir con este objetivo, se tomaron algunas medidas basadas en las escuelas de
pensarniento que favorecen la neutralidad del dinero, como la liberalizaciéon comercial, la
financiera, las medidas de privatizacion que caracterizaron la economia mexicana

(especialmentc desde 1982) y la autonomia del Banco de México (a partir de 1993).

Dado estos cambios, en la economia mexicana, resulta dificil sefialar, de manera subjetiva,
los resultados obtenidos mediante las acciones de politica monetaria analizando solamente
los objetivos y la ejecucion de esta, para asi llegar a alguna conclusion sobre 1a neutralidad
del dinero. Es por ¢cso que en este capitulo, como punto de partida, se investigara si existe
una relacion estable y signmificativa entre los agregados monetarios seleccionados (MO, M2

y - ) y diferentes variables macroeconomicas (seleccionadas en funcion de los sbjetivos y
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¢jecucton de la politica monetaria), Mediante este analisis, se podra investigar los alcances
y la .afluencia de la politica monetaria en el comportamiento de diferentes variables
macroeconomicas. Fsto, con el objetivo de observar en cuales la incidencia de esta es mas
clara y eficaz al momento de establecer metas u objetivos. En particular, s¢ hara especial
énfasis en la relacion de la evolucion de los agregados monetarios nominales con el indice
nacional de precios al consumtidor (INPC), la pr. -uccion real, la tasa de interés, el crédito

mnterno y ¢l tipo de cambio real.

[L.3. Hechos estilizados basados en el analisis grafico

IL.3.a. Agregados monetarios y precios

[.as graficas de dispersion IL1, 112 y 11 3 indican que existe una relacién estable entre MO,
los agregados monetarios M2 y M4 y el INPC. Segun los objetivos de politica monetaria, de
los programas de ajuste estructural realizados a partir del 1983, la estabilidad del ritmo de
crecimiento de los precios aparece como uno o el principal objetivo, segin se observa en el
Cuadro 11.1. Por lo que la relacion, mostrada en las graficas, es resultado del intento que
hubo, en la mayoria del periodo estudiado, para estabalilizar los precios, independientemente

de que se hayan utilizado distintas formas de ejecucion de politica monetaria.
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Grafica I 1
Dispersion cntre of agregado mongtano (MO) ¥ ¢l indice nacional de precios (INPC)
(1980-1994)
Serics en logariimos
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Grafica 11.2
Dispersion entre ¢l agregado monetario (M2) v el indice nacional de precios (INPC)
(1980-1994)
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Capitulo II: Un analisis dc 1a politica monctaria en México (1980-1994)

Grafica 103
Dispersion entre ¢l agregado monetario (M) v ¢f indice nacional de precios (INPC)
{(1980-1994)
Series cn logarttmos
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11.3.h. Agregados monetarios y P1B real

Segun las graficas presentadas a continuacion a niveles bajos de los agregados monetarios,
el PIB real se mantiene estable cuando se incrementa la cantidad de dinero en la economia.
Aunque, en los niveles relativamente altos de estos agregados, la dispersion del PIBreal
aumenta. Pero las gratficas destacan la ausencia de una relacion estable entre los agregados
monetarios y el PIB real. Por lo que estos, por si solos, no pueden controlar el
comportamiento de la produccion real. En este caso, sera interesante investigar si, en

conjunto con otras variables, el dinero puede o no tener efectos sobre la produccidn real.
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Gréfica 1.4
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Grafica I1.5
Dispersion cntre ¢l agregado monetario (M2) v la produccion real (LY)
(1980-1994)
Serics cn logaritmos
-
.
t-
+
- _"‘__.—: ' /"/ -
" /}_‘f/
P
- ‘,,..—f'/ —tp’}' °
,f:_’-yg’ - 1
5 3t o }/;5"' ) .
¢t -+ -o—-”¢-" + + . - +
R /'__// o +
Pty
T
- ‘ - T —— - T =
3) 8 10 12 14

L.M2

62




Capilulo IT; Un analisis de la politica monefaria cn México (1980-1994)

Grafica 11.6
Dispersion entre ei agregado menetario (M4) v la produccidn real (LY)
(1980-1994)
Series en logaritmos
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11.3.c. Agregados monetarios y tasas de interés

Al hacer el analisis grafico se percibe una gran dispersion entre [os agregados monetarios y
latasa de CETES a 91 dias. Para valores bajos (los cuales son dados a principio del periodo
estudiado) existe una relacion estable. Lo cual es resultado de los objetivos y la ejecucion
de la politica monetaria de 1980 a 1982 (ver Cuadro 11.1). Pero, cuando se observan los
valores relativamente altos, la dispersion aumenta y se presentan varios cambios estructurales

(representados por los puntos de inflexion de las graficas).

Segin 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 politica monetaria. Esto es apoyado por el Banco
de México (1994), ya que, para esta institucion, la tasa de los CETES posee las siguientes

caractertsticas:



Capitio H: Un andlisis de la politica monetaria en México (1980-1994)

I Su calificacion de riesgo crediticio los convirtid en el Gnico valor en moneda nacional en

¢l que podian invertir un buen nimero de fondo de pensiones del exterior.

2. El Banco de México efectia fa mayoria de sus operaciones de mercado abierto tomando
CETES en garantia, circunstancia que exige a los bancos la disponibilidad de dichos valores

en caso de que descen obtener liquidez del Instituto Central.

3. La regulacion vigente exige a algunas sociedades de inversion la tenencia de CETES,

factor que estimula la demanda de dichos valores.

El segundo sefiala que esta disperston presentada en las graficas puede ser indicador de que
la exististencia de alguna relacion entre el comportamiento de la tasa nominal de CETES a
9ldias y los agregados monetarios estd en funcion de un conjunto mas amplio de variables
y 1o s6lo la relacion exclusiva de estos. Hstas pueden ir desde los choques externos; los
cambios institucionales; la situacion de las finanzas publicas; las politicas 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

determinacion 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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LR

Grafica 11.7

BPispersion cntre ¢l agregado monctario (M0O) v la tasa de CETES a 91dias (LR)
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Grafica I1.8
Dispersion cntre ¢l agregado monctario (M2) v la tasa de CETES a 91dias (LR)
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Capitulo I1: Un analisis de la politica monctaria en México {1980-1994)

Grafica 11.9
Dispersion entre ¢l agregado monetario (M4) y la tasa de CETES a 91dias (LR)
(1980-1994)
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[L.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 relacion estable con el nivel
de los precios. Segin este (1990), la variable que mejor se presta para este tipo de
intervencion es la base monetaria, la cual coincide casi totalmente con el monto de los

billetes y monedas en circulacion,

I'n una economia como la de México, la oferta de base monetaria tiene dos fuentes: la
monetizacion de la reserva internacional neta y la variacion del crédito interno neto del
Banco Central, el cual constituye el instrumento por excelencia de la politica monetaria. De

esta manera, dada la demanda de base monetaria, en la medida en que la acumulacion de
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rese as internacionales implica una oferta excesiva de aquella, el Banco de México debe
proceder a disminuir su crédito interno neto. Este control se comprucba al ver la relacion

estable entre MO v el crédito interno, segun lo muestra la grafica 11.10

Pero, aunque se observa una relacion stmlar con los agregados monetarios M2 y M4, para
el Banco de México en algunos afios la evolucion de estos y el crédito interno no son
compatibles.  Por ejemplo, en 1990 la tasa de incremento de crédito neto del Banco de
México empezo a descender a partir del segundo trimestre de 1990, pero la de M2 se acelero
y sufrio una en el tercero (Banco de México, 1990). En contraste, la tasa de crecimiento

anual de M4 oscilo alrededor de su tendencia a lo largo del afio (ver Apéndice A).

Grafica 11.10
Dispersion entre ¢l agregado monetario (M0) v el crédito interno (LCI)
(1980-1994)
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GraficaIl. 11
Dispersidn eatre ¢l agregado monctario (M2) v ¢l erédito interno (LCT)
(1980-1994)
Scrics cn logaritmos
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Capitulo II: Un andlisis de la politica monetaria en México (1980-1994)

1L.3.¢. Agregados monetarios y tipo de cambio real

Como se ha visto en la mayoria de los andlisis anteriores, a excepcion del INPC vy el crédito
interno, las graficas muestran una gran dispersion entre los agregados monetarios y el tipo
de cambio rcal. Listo es indicador de que las fluctuaciones reales de esta variable no son
funcion de cambios en los agregados monetarios y viceversa. Lo anterior se observa bajo los
diferentes regimenes cambiarios los cuales van desde el deslizamiento predeterminado,
csquemas de bandas, hasta la libre flotacion del tipo de cambio, adicional a los cambios

gstructurales ocurridos.

Grafica iL.13
Dispersion entre el agregado monclario (MO) v ¢l tipo de cambio real (1LER)
(1980-1994)
Secrics en logariimos
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Capitulo I§: Un andlisis de la politica monetaria cn México {1980-1994)

Grafica 11. 14
Dispersion entre ef agregado monetario (M2) v ¢l tipo de cambio real (LER)
(1980-199.
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Capitulo IT: Un anélisis de la politica monetaria cn México (1980-1994)

H.4. Orden de integracion de [as series estudiadas

I:n csta parte se analizara la existencia de una trayectoria comuin en la evolucion de las
magnitudes estudiadas anteriormente. Listo se realizara a través del orden de integracion de
las series. [De encontrarse un orden de integracion similar entre un agregado monetario v una
O varias series macroeconomicas, se podra hablar entonces de una relacion estable y de la

capacidad de la politica monetarta para influir sobre estas.

Adoptando un nivel de significancia de 5 por ciento, los resultados de interés, estan
sintetizados en el Cuadro I1.2. En el mismo se presenta el orden de integracion de las

variables, a través de las pruebas Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron.

Dado los resultados obtenidos en el Cuadro 112 existe una similitud en el orden de
integracion entre los agregados monetarios nominales, ¢l indice nacional de precios al
consumidor y el crédito interno.  Esto permite establecer la existencia de una relacion

gstable entre estas variables.

No se encontro un orden de integracion similar con el resto de las variables. Por {o que, los
cambios ocurridos, tanto institucionales (los cuales pueden ser vistos mediante los cambios
estructurales) como los de choques aleatorios en el sistema, tuvieron diferentes efectos. Es
decir, que el proceso generador de datos v las consecuencias de politica economica difieren
entre estas variables y los agregados monetarios (Surifiach, Artis, Lopez y Sanso, 1995;
Maddala, 1996, Maddala y Kim, 1998). En este cu.., si se hacen combinaciones lineales de
estas, se generard un término de error con un orden de integracion mayor a cero indicando
la no presencia de una relacion estable en el largo plazo y la dinamica de esta dificilmente

podra representarse a través de un modelo de correccion de errores.
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Cuadro 11.2

Pruebas ADF y PP de raices unitaria®

[ Variable ADE pp )
Moo 0.443 o 1,108 T
R 1071 R T o
| aaMO o 3524 9,188 o N
M2 o6 -1.599 T
AM2 0,981 - 1747 T
AnM2 T 3384% 8.360% o N
M4 0.931 1476 S
AMA 0,847 N 11,569 o o
[ aaMd T -3.298* 14472 S
v 20249 1.086 S
e Tam o 1279 T
ST o 3,666 6.531% R
v B ‘ 148G 1.054 - N
Y 13295% -16.022% N -
R - 20,386 0312 o
AR 3.446% PR T
1CR 0,083 20,204
ATCR 3330+ o 8322 o -

Fucnte: Estimacioncs propias
*Indica significancia al 95 %

a/ Ambas prucbas se realizaron sin intercepto ni tendencia, dada la no significancia de ¢stas al diferenciar las

SCrics.
Leyenda:

~ representa las veces que se diferencia ta serig;

MU} ¢s [a basc monctaria;

M2 ¢s un agragado monctario;

M4 ¢s un agregado monctarto;

P cs ¢l indice gencral de precios;

Y cs ¢l nivel de produccion en (érm
R ¢ la Tasa de Cetes a 91 dias
TCR ¢s ¢l tipo de cambio real;

inos realcs.

Fstos resultados, anuado al andlisis grafico, indican que los procesos asociados a la

determinacion de variables macroeconomicas reales, como el PIB y el tipo de cambio, y de
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fa 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 deternunacion de estas variables, atin si existiera alguna relacion con los agregados
monetarios, puede depender de un comjunto mas amplio de factores. Entre estos se
encuentran el analisis de variables monetarias reales, la consideracién de los efectos
dmamicos de choques de politica monetaria v la determinacion de un modelo dinamico que
muestre una relacion estable en el largo plazoe -~ que considere las variables que utiliza Banco
de Meéxico al ejecutar su politica monetaria. Se¢ tiene que analizar si este modelo dinamico
toma cn consideracion la endogeneidad o exogeneidad del dinero y si se curaple o se rechaza

la critica de Lucas, entre otras cosas.

Por le. yue, la propuesta para probar la neutralidad del dinero a través de la inefectividad de
la politica monetaria es viable. En los siguientes capitulos, se considerara una prueba de
neutralidad alternativa que consiste en suponer que los agentes forman las expectativas de

maodo racional.

I.5. Resumen

LLa evolucion de los objetivos de politica monetaria y la gran cantidad de maneras en que el
Banco de México ejecutd esta, no deja claro cual o cuales modelos macroecondmicos han
seguido y su lineamiento tedrico. Esto es caracteristico de que la politica monetaria ha
pasado por un proceso de transicion. Por lo que resulta dificil determinar cuales fueron los
resultados obtenidos mediante los objetivos v la ejecucion de esta para asi llegar a alguna

conclusion sobre la neutralidad del dinero.

A raiz de lo anterioy, se realizd un analisis grafico bivariado y de raices unitarias para

des~rminar si la politica monetaria, por si sola, estaria en condiciones de influir en el
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comportamiento de diferentes variables. De estc nanera se observo en cuales variables la

meidencia de la esta cs mas clara y eficaz al momento de establecer metas u objetivos.

Segun los resultados obtenidos, los agregados monetarios analizados muestran una relacion
estable con el nivel de precios v con el crédito interno. Por el contrarie, con las otras
variables se encontraron resultados diferentes. En base a la evidencia empirica presentada
en  este capitulo, los procesos asociados a la determinacion de las vanables
macroeconomicas, a excepcion 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 determinacion de estas, ain si existicia
alguna relacion con los agregados monetarios, depende de un conjunto mas amplio de

factores.
Por lo que, se considerara la propuesta de la inefectividad de la politica monetaria para

probar la neutralidad del dinero. En el proximo capituio se presentara la metodologia a

seguir.
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CAPITULO 111
LA NEUTRALIDAD MONETARIA EN
MEXICO: METODOLOGIA Y ANALISIS

“Las definiciones y procedimientos formales
surgen de la investigacion de problemas practicos.”

El método de Arquimides



Capitulo IIT: La nentralidad monetaria en México: Metodologia v andlisis

IH.! Introduccion

lin ¢ capitulo se expone la metodologia a utilizar para probar la efectividad de los cambios
anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en la produccion real. Para ello, es necesario
construir una serie de tiempo estimada de la base monetaria'®. El periodo a estudiar se basara

en datos trimestrales, sin desestacionalizar®™, desde 1980 hasta 1994,

I capitulo se divide en tres partes. En la primera parte se presenta ia metodologia teérica. La
segunda presenta la metodologia econométrica para crear el modelo de base monetaria, la forma
en que se calculard la parte anticipada del dinero y la sorpresa monetaria y como se prueba la

influencia de estas variables en la produccion real. En latilttma un resumen de 1o mas relevante,

I1L.2. Metodologia tedrica

Como se vio en el primer capitulo, el analisis de .us cambios anticipados del dinero y la sorpresa
monetaria surge de la propuesta de la inefectividad de la politica monetaria, de la teoria de
expectativas racionales.  Barro (1977,1975,1979,1997), fue el primero en probar
empiricamente lo anterior, para la economia de fos Estados Unidos. Su método se baso en
minimos cuadrados en dos etapas, utilizando rezagos y algunas variables que mejoraron la
especificacion del modelo. Utiliza una funcién 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 sinimero de contribuciones para probar fos efectos del dinero

anticipado y la sorpresa monetaria, los cuales fueron discutidos en el primer capitulo.

C . . . - -

' Una serie de ticinpo es un conjunto de observaciones sobre los valores que toma una variable cn
difercnics momentos del ticmpo. Tal informacion debe ser recopilada a intervalos regulares, por ¢jemple, cn
forma diaria, semanal, mensual, trimestral, anual,

™ Yisto con el proposito de captar si las decisiones de los agentes econémicos, en un determinado trimestre del
afio estan correlacionadas con las decisiones tortadas ¢l mismo trimestre de otros afios.
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Actualmente, existen dos métodos para probar la inefectividad de ta politica monetaria
{(Maddala, 1996). Uno sc conoce como el método directo (o prueba de expectativas racionales)
y el otro como el indirecto (Jha y Donde, 2000; Maddala, 1990; Maddala y Kim, 1998). Si ¢l

metodo directo, cumple con las siguientes tres condiciones:

I que los valores obscrvados y los estimados cointegren;

2. el factor de cointegracion (d-b) debe ser uno (ver Apéndice B);

3. la diferencia entre estos debe ser un proceso de vaido blanco;

se considera aue ¢l modelo es un buen generador de expectativas. Por lo que, cualquier

movimiento futuro cs captado por este, a menos que ocurran eventos no esperados.

Ll método indirecto se basa en la estimacion 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 mas utilizado, ya que presenta evidencia contundenic en cuanto a la neutralidad del
dinero porquerelaciona 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 lanefectividad de la politica 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 produccion real. Makin (1982) y Grosman {1981)
calculan estas variables mediante la metodologia Box-Jenkins y, utilizando minimos cuadros

ordinarios, prueban su efectividad en 1a tasa de interés real v el desempleo. Por otra parte, Jha
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y Donde (2000) utilizan un VAR con cointegracion y calculan un modelo de correccion de
errores, prueban la significancia de los coeficientes alfa y la correlacion del término aleatorio

de la ecuacion de oferta monetaria y el de la produccion.

Fin esta tesis, se propone una prueba alternativa basada en la estimacion de un VAR con
cointegracion a través de la metodologia de lo general a lo especifico, ya que, como se vid en
el segundo capitulo, no se sabe con exactitud cual es el modelo que utiliza el Banco de México
para llevar a cabo su politica monetaria. De la combinacion lineal de variables seleccionadas,
s¢ obticne el modelo que servira para calcular ta parte anticipada del modelo v la sorj.-
monetarta.  l.uego, mediante las pruebas de no-causalidad en el sentido de Granger vy
superexogeneldad se probaran sus efectos en la produccion real. A continuacion se presenta

detalladamente la metodologia propuesta.

11.3. Metodologia econométrica

Dentro de los modelos dinamicos, uno importante es aquel en el cual la variable endégena
depende de las expectativas gue tienen los agentes economicos del presente o de {as que tuvieron

en el pasado acerca de los valores futuros de alguna exdgena (o de la misma enddgena).

Es un principio generalmente aceptado que las decisiones economicas se toman en un contexto
dinamico y baj: - ~ondiciones de incertidumbre (Argadodia, Gaméz y Mochon, 1996; Hendry,
1997 Spanos, 1997). Por otro lado, las multiples inercias de una economia real hacen que los
cfectos de las vaniables sobre los agentes economicos (cormo las posibles intervenciones de
politica econdmica, porejemptlo), se dejen sentir durante cierto tiempo. Entonces, un esguema
optimo de toma de decisiones por parte de los agentes economicos debe incorporar tal 5 efectos.
Al hacerlo, las decistones ue se toman en un periodo, dependeran de factores conocidos y de
otros sobre 1os que no se dispone sino de una prevision. Por gjemplo, la inflacion puede

depender del dinero y/o de su valor esperado.
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I:l supuesto deracionalidad de expectativas no impone ninguna forma funcional a la formacion
de las mismas, sino que postula tan solo que los agentes utilizan de manera optima la
informacion disponible. Como se vio en el primer capitulo, I, denota el conjunto de informacion
que disponen los agentes. Estos forman sus expectativas racionales mediante la esperanza
condictonal en el conjunto de informacion de dicha viniable: 1 { E(X( Ilt)}, Iin
consecuencia los errores racionales de prevision son impredecibles, y no se presentan problemas

de autocorrelacion.

I.a esperanza condicional es el mecanismo de prediccion éptimo de una vartable, dado un
conjunto de informacion (Ben, Fung y Kasutnovich, 1997; Canovay De Nicolo, 2000; Makin,
1982) . Pero existe ci problema de que para su calculo es preciso especificar la distribucion de
probabilidad conjunta detodas las variablesen [, juntoa €, | De estamanera podra obtenerse
fa distribucion de probabilidad de €, condicionada al resto de las variables de I, Y por
altimo, la esperanza matematica de dicha distribucidn condicionada; lo que en practica es
dificil. i problema es mucho mas simple cuando se supone normalidad en la distribucion de
probabilidad conjunta; en tal caso, la esperanza condictonal de Xip1 €8 una funcion lineal de
las variables que condicionan 1y (Fung, 1998). Por lo que se adopta este supuesto en 10

SUCESIVO.

Bajo este supuesto y el de racionalidad de las expectativas, la parte estimada del dinero( ;M
~ B(M, | 1) es la prediccion producida por un modelo o ajuste de serie de tiempo
debidamente examinado (Rodriguez, [996). Estos tipos de modelos analizan el comportamiento
dinamico de la variable, en este caso M, = f{(t), en intérvalos discretos t,, ty.p. toa» . - ., donde
h s el cambio en el tiempo. M, es aleatoria, si por cada namero real (r) existe la probabilidad
p(M, < r), donde M, tome valores menores o iguales quer. En términos generales implica que

hay, por 1o menos, un valor de r que O<p{M, = r)<1.
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In el caso en que haya alguna r por la cual p(M, = 1) = 1, la variable M, sera deterministica.
Los valores observados de M, su onocen como realizaciones de un proceso estocastico, yaque
no se sabe con exactitud el valor futuro de M., por ser una variable aleatoria. La distribucion
de probabilidad en variables discretas es normal, con media y covarianza igual a cero y varianza
constante. Mediante las pruebas de distribucion normal se puede especificar cada posible
realizacidon futura de M, la probabilidad asociada a esta. 1in el cast .1 que los valores
observados cstan retacionados a través del tiempo, existe una distribucion de probabilidad
conjuni. p(My = 1y, M, o1y, ..., M, =1,), donde r; es el valor realizado de M en ¢l periodo 1.
Una vez determinadas {as primeras observaciones, se pueden formar valores futuros de M,
condicionado a Jos observados en los distintos periodos. Fs decir, F, (M, .; | M,, M_;, M,_,,

LM T E (M, \ I,):=, M, ;. Pero, al no tener un conocimiento preciso de como el Banco
de México lleva a cabo su politica monetaria, para la seleccion de variables, se debe partir de
una base tedrica que genere un modelo que capture las regularidades empiricas mas relevantes

de esta.

111.3.a. Base tedrica para generar un moedelo VAR con cointegracion con el objetivo de

estimar una funcion de oferta de base monetaria para la economia mexicana: 1980-1994

IPara alcanzar un determinado objetivo respecto a un agregado monetario (como por gjemplo
M1 o M2), el Banco Central influye sobre la base monetaria mediante operactones de raercado
abierto (a vencimiento o con pacto de recompra) y préstamos a las entidades de deposttos
(Mishkin, 1992). La basc monetaria se puede relacionar con la oferta de dinero de acuerdo a

la siguiente ecuacion:

(1) M =m*BM™
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donde Mes ki arta de dinero; m es el multiplicador monetario” y BM es la base monetaria.
El muitiphcador monetario indica la cantidad en que se modifica la oferta de dinero, dado un
cambio en la base monctaria. Este refleja el efecto en la oferta de dinero de los factores que
determinan la base. Por ¢jemplo, las decisiones de los depositantes sobre sus tenencias de
efectivo y depositos a la vista son algunos de los factores que afectan la base monetaria y a la
oferta de dinero, mediante el multiplicador monetario. Asimisimo, los requisitos de 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

monetario.

La base monctaria es ¢l monto de reservas plenamente liquido que permite a los bancos
comerciales expandir el crédito (Mantey, 1997; Ascencio y Cabrera, 1998), La base monetaria

puede definirse por sus usos y fuentes (Mishkin, 1992; Barro, 1997: Ascencio y Cabrera, 1998)

Como:
2) BM = RB + BI
(3) BM = Al + CG + CB + OA

donde RB son las reservas bancarias; Bl son los billetes emitidos; Al es la adquisicion, por parte

1 La férmuta del multiplicador monetario es (Mishkin, 1994; Miller, 1998):

m = {1+ (C/DY ], + (ER/DY + (C/D))

dondce r;, cs la tasa requerida de reservas; C cs la moneda en circulacién: [ son los depdsitos a la vista y ER son
los excesos de reservas.

F1 multiplicador monetario cs funcién de 1a razon entre la moneda en circulacion v los depositos a la vista v 1a
razon de los excesos de rescrvas v los depositos 4 la vista, Multiplicando la base monctaria y ¢l muitiplicador
monctario se puede obtener la oferta monctaria. Por ejemplo, sir, = 0.10, C =400 millones de pesos, D = 800
millones de pesos. v ER = 0.8 millones de pesos vy la basc mortaria es de 480 millones de pesos, se puede

obtener M1
M1 = {1+ 0.5/ [0.10 -+ 0.001 + 0.50]} * 480 = 2,50 * 480 = 1,200 millones de pesos. También sumando los

depdsitos a la vista y la cantidad de dinero cn circulacidn se obticne la oferta monetaria (M1),
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del Banco Central, de activos internacionales; CB es el crédito que otorga el Banco Central a
los bancos comerciales; CG es ¢l crédito que otorga el Banco Central al gobierno y QA son

ofros activos netos del Banco Central

El Banco de México (1998) tiene como objetivo de politica monetaria la estabilidad del nivel
de precios. A la par se debe buscar la estabilidad en el sistema financiero. Para esto deberia
realizarse una politica crediticia que atienda la regulacion de la cantidad de dinero a través de

las condiciones de credito.

Ademas, para procurar la estabilidad de precios y en el sistema financiero, el Banco de México

debe:

I Proteger las tasas de interés de corto plazo. Esto con el propésito de evitar alteraciones de

liquidez dadas por la pérdida de confianza v cambios estacionales en la demanda de crédito.

2. Como lo establecen los nuevos monetaristas, para mantener los objetivos de las variables
magcroeconomicas, ¢l crecimiento de los agregados monetarios debe ser de igual proporcion que

el crecimiento de la economia.

[.a variacion de la base monetaria sera funcion del comportamiento que el Banco Central
observe ante ciertos indicadores (por ejemplo, de los precios, como lo indica la corriente

monectarista). 1.as variables se pueden agrupar de la siguiente manera:

I Internacionalizacion econémica - Una de las tendencias importantes de hoy en dia es la
internacionalizz1on o globalizacion economica. Las economias de diversos paises se van
integrando cada vez mas se reducen y eliminan barreras al comercio internacional como lo son
los aranceles y las cuotas de importacion. Por lo que, actualmente, es creciente el nimero de

empresas que operan en mas de un pais. Estas, tienen el beneficio de considerar un conjunto mas
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amplio de oportunidades de inversidon y pueden lograr una mejor diversificacion, con la
correspondientereduccion deriesgo. Sinembargo, wafrentan un marco institucional distintoy
fluctuaciones del tipo de cambio. Por consiguiente, la magnitud de la diversificacion de la
cartera de valores afccia la entrada y salidas de divisas del pais y, por ende, los activos
internacionales en posesion del Bance de Mexico. En este caso seria interesante analizar los
activos internacionales totales o netos™; el saldo de la cuenta corriente, o de capitales: la
relacion entre los activos internacionales y las importaciones; el saldo de la cuenta de capitales
entre los activos internacionales netos, y la relacion de estos con las fluctuaciones de la base

monetaria.

Actualmente, por ¢l Tratado de Libre Comercio de América del Norte, la economia mexicana
tiene una relacion estrecha con la politica econdmica de los Estados Unidos. Por lo que, Tos
cambios en la base monetaria de dicho pais pueden refacionarse con los de México. Asimismo,
un cambio en la msa de certificados de los E.U. (la tasa mas representativa) puede afectar la
determinacion del nivel de tasa de interés en México. Esta, por lo general, tendera a efevarse,
con el proposito de atraer inversion extranjera y evitar fugas masivas de capital, ya que pueden
existir tasas mas atractivas en mercados financieros menos riesgosos. Para ver esto se puede
utilizar el diferencial de latasa de interés real de CETES a 91dias en Méxicoy la de certificados

a tres meses de Estados Unidos,

2. Desequilibrio fiscal - Como lo muestra el Cuadro IL1, el déficit gubernamental fue
considerado, a principios de los ochentas, como la principal fuente de vaniacion de la base
monetaria. Esta variable se puede considerar en términos reales o mediante la proporcion con

respecto al PIB.

3. Costo del crédito - mediante ta tasa de interés el Banco Central puede influir sobre {a cantidad

2 Fste ultimo s¢ obticnte cuando se restan Jos depositos de organismos internacionales cn el Banco Central
a los activos internacionales totales.
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de creédito que otorgan los bancos comerciales. En este ¢aso, se puede considerar |a tasa
interbancaria promedio, la tasa real de CETES a 91 dias; la brecha entre la tasa interbancaria
promedio y la de CETES a 91 dias, [a diferencia entre la tasa de CETES a 91 dias y el papel
comercial, la proporcion entre la tasa activa y la de CETES a 91 dias. La tasa activa s la tasa
de interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito a empresas y particulares (Ascencio

y Cabrera, 1998).

4. Variacion en los precios - Esta vanabie se toma en consideracion para observar la relacion

cntre la inflacion y la decision de expansion de fa base monetaria.

5, El efecto de la creacion de sustitutos del dinero y el efecto de canalizacion del ahotrro hacia
instituciones financieras, son algunas de las consideraciones que se pueden analizar al medirse
el grado de intermediacion financiera y como influye este en un agregado monetario. Para esto

se puede utilizar la razon de M4 y el PIB.

1I1.3.b. Especificacion de 1as variables a wtilizar en el modelo

I.os distintos grupos antes mencionados fueron considerados para la creacion de un modelo
VAR de la base monetaria de México para el periodo de 1980-1994 (ver Apéndice, A). Cuando
se construyen modelos econométricos el problema principal de partir de aproximaciones de 1o
simplealo general es queal no estar bien especificado, cuando se intenta mejorarlo sobre bases
de pruebas estadisticas se ti.oaja con procedimientos errdéneos (Spanos, 1986). El método de
lo general a lo especifico puede ser de descubrimiento mas que de confirmacion de la forma
particular que debe considerarse en la construccion del modelo final, en especial cuando no se
tiene una idea clara del formato de este (Ascensio y Cabrera, 1998; Charemza v Deadman,

1992; Spanos, 1986).

Lametodologia de lo general a lo especifico, propuesta por Spanos (1986 y 1988), teda un giro

84



Capituio 1IT: La ncutralidad monetaria en México: Mctodologia v analisis

dilerente a la econometria tradicional, definiéndola como el estudio sistematico del fenomeno
de mterés usando los datos. Dandole igual importancia a 1a teorta v a las series observadas y
un sentido econdmico a cualquier modelo sin violar los supuestos estadisticos y econométricos

sobre el mecanismo probabuilistico por el cual se generan los valores (Loria, 1997, Spanos, 1 986).

Estas premisas conducen a la creacton de dos lineas desarrolladas simultanean:. .ite (1.oria,1997;

Spanos, 1986):

i. Un marco tedrico con un modelo matematico, que luego establece uno estadisticamente

estimable;

2. Unmecanismo probabilistico por el cual se generan datos, conocido como proceso generador
de informacion (PGI). Este no es observable, pero se infiere a través del analisis de
caracteristicas estadisticas y probabilisticas de los datos, cumpliendo con fos supuestos del

modelo econométrico.

Basados en esta metodologia, para seleccionar las vanables a utilizar en el VAR de la base
monetaria, se realizan combinaciones v se mvestiga la capacidad explicativa entre las que
componen cada uno de los cinco grupos, dandole asi concordancia al modelo, con restricciones

de ttpo tedrico v econometrico.

Con ¢l propdsito de no perder la concordancia al afiadir rezagos a la combinacion lineal de las
variables para generar ¢l VAR, se realizaran las pruebas de raices unitarias, estructuras de

rezagos, cointegracion, causalidad, exogeneidad y de especificacion incorrecta

23 T
l'odas csla pruebas se exponen en ol Apéndice B.
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[1.3.c. Estimacion del dinero anticipado y de la sorpresa monetaria

Una ver realizado este ¢ojunto de prueba 1 través de una combinacion lineal parecida a la

stguiente;
n n Ay "
- N , : 3
(4) m, =0yt ,El'Y.émr—i * _2] "I"jtr-—j + E:lrr-—k + l?",c‘)laf—l"L Hy,
i- G = =f

se obtendra la parte anticipada quc corresponde a la estimacion del modelo™:

] iy n
/ . Y-S &
(4 ) E(mrllt—l) EPS LS R T E Yim, ;+ _21 wjl;r--j + kxlrr—k * P,mtar--r
1= = T

Il término de error u;, en (4) representan las innovaciones (Suns, 1980; Branson, 1984) (ver

Apéndice B), o efectos no anticipados. Este debe tener media de cero y varianza constante y

representa [a sorpresa monetaria (sm) (Kutner y Evans, 1998; Branson, 1984);

(5) sm=|m-E@m/|I,_)|=(m,)=u,.

I11.3.d. Prueba de la inefectividad de la politica monetaria mediante no causalidad en el

sentido de Granger y superexogeneidad.

Una vez obtenidas estas series, se procedera » investigar la influencia de tos cambios anticipados

y la sorpresa monetaria en los de la produccion real a través de pruebas de no causalidad en el

** En ¢l caso en que algunos de los parametros son no significativos, cstos se pueden ir climinando hasta
obtener una seric en donde lo sean (Enders, 1995; Galindo, 1995 v 1997, Sims, 1980), Para csto sc hace una
prucha “F” de exclusion,
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sentido de Granger. Mediante esta se supone gue [a informacidn relevante para la proyeccion
de los cambios en la produccion no esta solamente en las fluctuaciones de la parte anticipada
del dinero y/o de la sorpresa monetaria. El rechazo de esta sugiere que se pueden realizar
provecciones y pronosticos de los cambios en la produccion real basados en modelos basicos de

probabilidad condicional de ambas variables (ver Apéndice B).

Para esta prueba sc estumara un modelo VAR de dos variables (los cambios de la parte

anticipada del dinero y los de la produccién) de la siguiente manera®:
n "
— 4 by
(6) Ay,-= LIB,A’",. it B @AY, R,
i J=i

“n la ecuacion (0) Ay, repicsenta los cambios en la produccién teal, y Jy, es el término de error
con media cero v varianza constante. Luego se realiza una prueba de exclusién utilizando como

ccuacion restringida la siguiente:

(M Ap =LAy, ;+ by
joif

donde H,, es el término de error con media cero y varianza constante.

Para ia prueba de exclusion, se realiza una F, .,

% Cabe indicar que la estimacién de las ccuaciones (6 v 8) es andloga al métedo de minimos cuadrados cn dos
elapas. Este es cl procedimicnio que s¢ uiiliza si se supone que las variables exogenas sc conocen en ¢l perjodo
t-1v que los crrores no estdn correlacionados (Maddala, 1996). Los csiimadores calculados de esta {orma son
consistentes. es decir. que convergen hacta sus verdaderos valores a medida que el tamatio de 14 mucstra aumenta
indefinidamente (Gujarati, 1998).

0 1 es el nimero de rezagos v k es el de pardmetios cstimados en 1a regresion no restringida (Johnston,
1997 Pindyck. 1997, Gujarati; 1998).
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® Fon o™ gpmc,nky
IS o JVR

Al ser la ¥ calculada mayor que la critica (al aivel que se seleccione de significancia), se
rechaca la hipotesis nula (no causalidad en el sentido de Granger), es decir, que los términos
rezagados de los cambios anticipados de la base monetaria pertenecen a la regresion y afectan

las fluctuaciones de los valores futuros de la produccion.

C'on respecto a la sorpresa monetaria la ecuacion no restringida para probar no causalidad de

Granger serd:
n _

9 Ay,-= _E‘lﬁiu]:'fi td Ay, By
= J=i

I.a ecuacion restringida es igual a la (7).

Por otra parte, el cumplimiento de superexogeneidad permite realizar stmulaciones de politica
y representa una solucion a la critica de Lucas (1976).” Por ejemiplo, en el caso en que la regla

monetaria seguida por e} Banco de México sea:

(10) m = phy Yo gt

en la cual |, es .. senda constante establecida por la autoridad monetarta y conocida por el
publico v & es un error aleatorio, con media cero y varianza constante. Al tomarse la

expectativa de m, en (10), dada la informacion en el pertodo anterior se obtiene:

T En ¢l Apéndice B se explica detalladamente estc concepto.
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(11) K (m, | L) =Ky

y sustituyendo (11) en la ecuacion (35) del primer capitulo:

(12) Y .- Y m, T By

la cual se puede recscribir como:

(12') Y= ag ot agy
endondea, = Vya, - ¥ .

A partir de los parametros se obtendran los valores de y,, dada su constancia. Pero, esta
interpretacion solo sera correcta en la medida en que no cambie la regla monetaria; es decir, [4,.
En el caso en que la autoridad monetaria otorgue nuevos valores a (b, los parametros a, v a,
dejan de ser constantes y el modelo no sera el apropiado.  Entonces, segun ia critica de [Lucas
(1976), la estimacior: -+ la ecuacion (12, bajo un régumen monetario, no necesariamente da
informacion vahida de como los agentes econdmicos se comportan bajo uno diferente. Pero, al
cumplhirse la superexogeneidad lo anterior no aplica va ¢ los cambios de un régimen

monetario no afectan la estirnacion y valida las proyecciones realizadas.

Para probar superexogeneidad se analiza la estabilidad de los parametros. Estose haceatravés
de las pruebas: CUSUM, CUSUMQ, Chow de proyeccion y de equilibrio y la estimacion del

modelo por métodos recursivos (Galindo, 1997; Greene, 1991, Johnston, 1997).*

¥ Listas prucbas sc explican con detallc en ¢l Apéndice B.
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1i[.4. Resumen

I'n este capitulo se presentd la metodologia que se utilizara para generar un modelo VAR, con
el proposito de calcular la parte anticipada del dinero vy la sorpresa monetaria. También el
procedimiento a utilizar para probar la efectividad de estas en la produccton real. Se expuso
una serie de pruebas estadisticas que, junto a la teorfa, permitiran obtener la informacion

necesaria para generar un modelo econométrico eficiente e insesgado.

lLa seleccion de las variables se hace con la metodologia de lo general a lo especifico
desarrollada por Spanos (1986). A la combinacion seleccionada se le realizaran pruebas de
raices unitarias, cointegracion, causalidad y exogeneidad (presentadas en el proximo capitulo),
que, en tErminos economeétricos y tedricos, guarde consistencia, al afiadirse rezagos. El modelo
de series de tiempo que provea la mejor prediceion posible de los datos observados, se puede
tomar como un instrumento para la generacion de expectativas racionales (Hoover ,1988;
Grosmar, 1981; Makin, 1982, Evans y Kutner, 1998, L.oo y Lastrapes (1998) y Sims y Zha,
1998). En lo que respecta al analisis de la neutralidad de la moneda, se utiliza el método
indirecto propuesto por Barro (19771978, 1979), Lucas (1972, 1976), Sargent v Wallace
(1975), Hoover (1988), Grosman (19813, Makin (1982) y Jha y Donde (2000), quienes indican
que el dincro, cuando es anticipado, no tiene efectos sobre la produccion real, pero si cuando

no es esperado.

Para corroborar lo anterior, se haran pruebas de exogeneidad fuerte (no causalidad en ei sentido
de Granger), para ver si la parte anticipad~ del dinero y la sorpresa monetaria preceden y
contienen la informacion suficiente de los cambios del PIB real y si es posible realizar
prondsticos de las sertes correspondientes, basados en modelos validos de probabilidad
condicional (Galindo, 1997) v de superexogeneidad, para corroborar la critica de l.ucas y
validar las proyccciones realizadas. En el proximo capitulo se presenta la evidencia empirica

de esta tesis.
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ESTIMACION DE LA FUNCION DE
OFERTA DE BASE MONETARIA Y

RESULTADOS DE LA EFECTIVIDAD DE

LOS CAMBIOS ANTICIPADOS DEL
DINERO Y LA SORPRESA MONETARIA
EN LOS DE LA PRODUCCION REAL

“Todo tema debe presentarse en forma
geoméltrica, numérica y algebraica.”
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iV.l Introduccion

Fn este capitufo se presenta la estimacion del modelo VAR necesaria para generar unas series
de cambios anticipados del dincro y la sorpresa monetaria.  Una vez obtenidas estas se

analiza si preceden y tienen algin ctecto sobre los cambios de la produccion real.

Ademas, se vera si los modelos utilizados para estudiar este efecto representan una solucion

a la critica de L.ucas, lo que validaria las estimaciones realizadas.

V.2, Evidencia empirica

Con el proposito de capturar las regularidades empiricas mas relevantes de la politica
monetaria, en el periodo estudiado,” las variables a utilizar son; la base monetaria,
representada a través de la serie de billetes emitidos (b)"; la tasa media de crecimiento del

indice nacional de precios al consumidor (i)', la proporcion entre la tasa activa y la de

™ Para csto sc hizo ¢l analisis correspondicnte a los cincd grupos. comoe sc¢ inenciona cn cf capitulo de
melodoiopia.

S selecciono esta, va que, cn ¢l periodo de 1980 a 1984, ¢l Banco de México contabilizaba cl encaje Iegal
que estaban obligados a pagar los bancos comerciales por sus depositos como parte de ta base monctaria
{Ascencio v Cabrera, 1998). Pero, a partir de 1984 sc elimina este rabro v no sc utiliza algin criterio para
homogenizaria serics. Dado esto, s¢ obscrva una reduccion importante cn cl monto de base monctaria, va que
los bancos comerciales retiraran las reservas que mantenian cn ¢l Banco de México, como encaje legal.
contabilizandolas con sus respectivos balances.

Y S utliza en o VAR para ver la relacion entre el crecimiento del nivel de precios en México v la decision
de la autoridad nronctaria con respecto a csta,
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CETES a 91 dias ()" y la de los activos internacionales y las importaciones (a)*. 1.a base

de datos son series trimestrales sin desestacionalizar para el periodo de 1980 a 1994,

las prucbas de raices 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 (1), la proporcidn entre la tasa activa y la de CETES g 91
dias (r,) y [os activos internacionales entre importaciones (a,), son series no estacionarias de
orden I(1). El orden de integracion permanece inalterado al afiadir los analisis de constante
v de constante y tendencia en las pruebas Dickey-Fuller v Phillips-Perron, utilizando los

estadisticos T, Ky F¥

las pruebas antes realizadas indican que todas las series a estudiar son (1) por la presencia
de una tendencia estocastica en estas, siendo la varianza (momento de segundo orden)

tuncion del tiempo.* Esto hace que la tendencia de la varianza cambie a través del tiempo.

* Latasade interés la utiliza ¢l Banco Central como instrumento para influir sobre la cantidad de crédito que
otorgan los Bancos Centiales,

* Vista variable representa en ¢l VAR los activos internacionales en posesion del Banco Central. La inctusién
de esta cs importante, ya que Ja expansion de Ia base monetaria dependce, entre otras cosas (1as cuales cstan
representadas en las otras variables), de los activos internacionales en posesion del Banco Central. Esta esta
strechamente vineulada a la del tipo de cambio real. va que existe una alta correlacion entrc ambas.

MTis importantc mencionar que los procedimientos que se utilizan para determinar ¢l .¢n de integrabilidad
de una variable estan basados cn la metodologia Box-Jenkins v on la existencia de una raiz unitaria. Los Box-
Jenkins consisten en ¢f examen grafico de la scrie v de las funciones de autocorrelacion simple v parcial
{corrclograuna). Pero, cstos procesos, a pesar de que son de fictl impleniontacidn, en muchos casos pueden
scrinterpretadoes discrecionalente y 1o ticnen la formalidad suficiente pas: determinar cl orden de infegracion
de fas series. por lo que no seran atilizados.

" Dicha tendencia origing, cuando se analizan los modelos uniccuacionales, que las distribuciones utilizadas
cn las inferencias estandar no scan aplicables, v que cstadisticos ¢omo la “t” v la “F” converjan hacia
distribuciones no degencradas cn lngar de hacerlo a degeneradas. Las distribicioncs degeneradas son aquellas
guc convergen a medida que aumenta cl tamano de 1a muestra hacia una variable aleateria y no a un cscalar
{Surinach, Artis, Loper. y Sanso, 1999). Es por esto quc los meodelos uniccnacionaics, como los ARMA, no
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[.a presencia de una tendencia en la varianza en una serie implica que las fluctuaciones en
esta son resultado de choques que, ademas de afectar ¢l componente ciclico o transitorio, lo

hacen también con of comportamienio de la variable (Maddala y Kim, 1998).

I.a similitud observada en el orden de integracion de las series puede mostrar una refacion
estable « .raves del tiempo, lo que sugiere que existe en ¢l largo plazo (Novales, 1997,
Bhargava, 1996; Galindo, 1997)"% Es decir, que estos choques pueden alterar
permanentemente el nivel de las variables. *  IListos resultados sugieren la necesidad de
utilizar series que cointegren para obtencr estimadores insesgados y conststentes y resolver
el problema de regresiones espurias En el caso en que exista una relacion de cointegracion
entre las series, se minimiza la varianza del residual en el espacio paramétrico y los

estimadores resultan también ser superconsistentes, va que convergen a su verdadero valor

sont recoinendables v los ARIMA hacen quc sc picrda informacton relevante de la scrie en niveles. Por lo cual.
tos W AR son nma allernativa para la modelacion v proyveccion de la parte anticipada v la sorpresa monetaria.
Cabe indicar que las tendencias ¢stocasticas son propicdades dominantes (Granger, 1990); ¢s decir, que una
combinacion lincal de dos variables, una que presente esta propiedad v otra quc no, también la presentara.
Fntonces. los cstadisticos de los pardmetros a cstimar converjen hacia distribuciones no degencradas y 1o son
aplicables.

* En ¢l caso ¢n que la espeeificacion de la existencia de este fendmeno sea incorrecta, s¢ pueden cometer
¢rrores en la modcelacion ccondmtica, al aceptar como validas relaciones de tipo cspurio (quc la relacién de las
variables csta dada porque ticnen tendencia parccidas v no por su verdadera relacion), al analizar las
caracteristicas de las estimaciongs obtenidas {en el proceso de inferencia) (Bhargava, 1986; Maddala, 1996:
Maddala v Kirn, 1998, Enders, 1993) v al no investigar correctamente si la presencia de chogues no
anticipados de politica cconomica ca las variables son transitorios o permanantes (Maddala v Kim, 1998:
Surinach. Arlis. Lopez v Sanso, 1995). Es decir, que la determinacion en cl orden de integrabilidad de una
scrie cs i aspecto fundamental v no flevar dicho analisis correctamente, cn términos de politica ccondmica.
puede conducir a conclustones erroneas en términos dc la toma de decisioncs, Este plantcamiento cs clave cn
cualquicr modelo cconométrico con scries de ticmpo, en ¢scencia para el analisis de cointegracion. Cowoe
solucion a este sc propuso diferenciar las scries para climinar el componente no estacionario. Pero csto ha sido
criticado fuerlemente, ya que medianie . ste procedimicnto se csta climinando informacion de largo plazo
cxistento en bos niveles de las maginitudes ccondmicas.

Y Esta tendencia cn varianza es provocada por la existencia de una raiz unitaria en ct polinomio aiorregresivo

v 1o por la presencia de raices en el polinomio antorregresivo dentro del circulo unidad. A diferencia de las
riices unitarias éstas no desaparecen al aplicar el operador diferencia (1-1).
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Capitulo 1V Fstimacion de 1a funcién de oferta de base monetaria v resultados dc ta efectividad de los
cambios anticipados del dinero v 1a sorpresa monctaria en los de la produccién real

(Novales, 1997; Maddala, 1990, Johnston, 1997). lFisto implica que el procedimiento de
Johansen (1988) representa una forma de estimacion, cn principio, adecuada (Galindo y

Cardero, 1997},

Cuadro 1V.1
Orden de integracion de las series mediante la prueba Dickey-Fuller

a
aumentada(ADF)
Nodelos Varlables
. Prucha S .
Hipotests wadistica - T
estadis .
Para Tn proeha Dickey - Fuller avnentada a 4 rezagos m, i [ EY
i L Ta a
-015105 -0.82335 QL18FRY -0.60333
¥ ol c
A & ALy SN
B ARSI -3.58606" -5 11959 -2.36433
4 — —
y
B + +8
Ayt Yy:--l z‘ BiA-vfle t‘! [ L 1 &
i=2 W 987S3 435897 168327 425034
¥ o Kel)
A, il Al S
14,5028 13.5468™ 12.2085% L 1.98362~
i N T. o,
-2.13605* -1.39283 -1 51956 -2.55268
ol .
A, Ay A Ay
-3o3d4267 A 5RZS -5.0947197 -3.315032
m, 1 Ta a
-15.828% 17.25849 1425436 1247
4 gl Kl
_ i AN, Al KA 2y
e, + ) gt ; !
A‘y[ aﬁ l Y-Vf“ 1 ‘22[31 Ayf— i+ 2( 18713 06847 IR 5428 25.564535
i=
1w, y T 2
Foaan Fiaan Flian Fioss
231228 L3152 1.25413 335042
Y=l B
E3uN Aty &%, o,
Firer Foiag Fiouy 2
1.30249% H.15883* 12.99596" B78617
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Capttudo IV: Estimacion de ta funcién de oferta de base monetaria v resusltados de la efectividad de los
cambios anticipados del dincro ¥ la sorpresa monetaria en los de la produccion real

Cuadro V.1

Orden de integracion de las <eries mediante la prueba Dickey-Fuller

auw.entada(ADEF)y?
(1980-1994)

. e
continuacion
O [ — ———
Nadelos Pruch Variables
o uehs
— i Hipdtesis rueha e
. estadistica
Paci I praeba I nekey - Faller aumentada &b rezapos ny L I, i
m, ) I S
196954 -2154R36 -2 GRERS2 -2 A0HR20
s . %
pS 1IN Ay A Al
-2 BRORR™ 1A= -5 (46355 3331 [os*
m, i i a
-18 9647 -17.7a384 BERYES ) -1 58NS
Tl K1) = —
AlTY, al Al Sy
279 5GAE™ 1202507 85I B RN b
4 —
- jus L r €
.- I I S Y . N +1 N . . .
‘--vf o i} « 1 t ny‘ 1 ‘)’J’ [;I Ayf 5 Feaam Fioag Faun Vizas:
il 318304 232450 361827 3 5ROH
@ Y -1 Fin —
A A Ly Sl
Praan Fiaa Foan Fosr
60417 TAD9R 1273420 6.53593
1 i 2 #
Foas Foay Frus Fran
21409 456927 248165 24849
ey ¥ .
] kb
aln, 2~ A ity
Eoan Fring Fin [
SRPURTe ERUR I 850157~ o 51450

a\Prucka hecha en RATS con cl programa DFUNIT.SRC

*Indica significancia al 93 por ciento

Cuadro 1V.2
Orden de integracion de las series mediante la prueba Phillips-Perron (PP)?

__q9so1994)

R U R ——————
Modelos . Prucha Vartables
I T ] Lhipotesis estaclistica
Prucha Phillijes - Perron a cuatro resgos™* m, 1, 4 i, _J
ﬂ'li I I, P
-0.3197 1913480 S1A82425 -2 3704
¥
am, 2, AT, Al
) RIS 5. RO9K2* 23.5500% SF0Z1934%
AV ¥ ¥er 0 - -
w, 4 I LY
20672182 324876 0324t 6.97654
rol K1y
Ay I 34 sl
SO8616 10.0156% B.23 147 13.0254%
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‘apitulo ['V: Estunacion de la funcidn de oferta de base monetaria v resultados de 1a efectividad de los
cambios anticipados del dincro v la sorpresa ihonctaria en fos de la produccién real

Cuadro IV,2
Orden de integracion de las series mediante la pru-ba Phillips-Perron (PP)

. o
continuacion
Modelos [ Vitisbles ]
. Prucha
Hrptiesis wstadistica
Pracha Phillips - Parron a qualro reragos % T m, i, v, it
. I, T, e
G |1 i6e3ds 342212 -1 98259
¢ 1 T N
~m, 21, AT, £,
. S11.37se SGUTRRUPE BRI FXREL
. ki +
LA SR :
i i, I, a
5 4d3nl 399543 59830 S A3200
v o (1)
Am, s X AdL
176284% | 21 3658 16 32844 1§ 58214
S SN WE——
m, 1, T, a
SESHO R -2.859750 -4 67640 -1.73619
=l + + Y L -
Ay, =a,+e t+yy,_ +e, 7 1
Am, 21 arn i,
MR 4 TOTES™ -1 BIRO* -65.7/3380%
m, I, I a
4.3577 93536 335920 10254300
S K(h
~m, Al AT, na
203847% | 253654% | saear | moesior

a\Prucba hecha en RATS con ¢l programa PPUNIT SR{
*Indica significancia al 95 por cicnto

Para seleccionar la longitud 6ptima de rezagos de esta combinacion lineal, los criterios
Akaike y Swartz indican que las mejores fueron a tres y cuatro, como se observa en ¢l
Cuadro 1V 3, donde s¢ comparan estos. Pero el modelo esta mejor especificado a tres

rezagos. Por lo que, dado estos resultados, se realizara un VAR a tres rezagos en cada

variable.
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Capitulo 1V: Estimacion de la funcion de oferta de base monctaria v resultados de 1a efectividad de los
cambios anticipados del dincro v la sorpresa monctaria en los de la produccidn real

Cuadro IV.3
Criterios AIC y Schwartz para la seleccion de parametros

{2 3 y 4 rezagos) . i
AIC Schwartz
3 rezagos -4 272005 -3 801924
4 rezagos -4 853987 -4,233539

L.acstimacion de la base tionetaria, por el procedimiento de Johansen (1988), para el periodo

1980(4)-1994(4), incluyendo a m,, 1, 1, a, estd sintetizada en el Cuadro 1V.3. Lstos
resultados indican por medio de la prueba de la traza del procedimiento de Johansen (ue
existen tres vectores de cointegracion (Johansen, 1988; Galindo, 1997). Por tanto, existe una
relacion de equilibrio a largo plazo entre estas variables. La presencia de, al menos, tres
vectores de cointegracion 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 solucion.

I.os valores de las raices caracteristicas en las combinaciones que resultaron cointegrables
no son muy similares, por lo que la varianza de los parametros estimados puede no ser muy
grande, facilitando la identificacion desde el punto de vista economico. Es decir, que
imponer restricciones adicionales a las estimactones no necesariamente favorece uns
identificacidn de las relaciones entre las variables a largo plazo desde el punto de vista de la
teoria ccondmica (Galindo y Perrotini, 1996; Hendry, 1997; Cuthbertson, 1992). Como
consecuencia de la propiedad de cointegracion, los estimadores de minimos cuadrados son
insesgados vy no existe ¢l problema de regresiones espurias (Galindo y Perrotini, 1996;

[endry, 1997; Cuthbertson, 1992, Maddala, 1996).
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Capitulo 1'V: Estimacion de la funcidn de oferta de base monetaria v resultados de la cfectividad de los
cambios antictpados del dincre v la sorpresa monctaria en fos de la produccion real

Cuadro 1V 4
Pruebas v cointegracion para my, i, r, a’

Valar H,rango  p STl - A" 95% ~TEIn(l-A, F 95%
propio
04143 p-o:0 28167 07 07 1%k 53.347
0.2388 Pl 21.894 38,904 %% 35.068
02277 p<--2 13,752 [7.01% 20,168
(1039 p<eed 9.094 2,284 9.004
&/ Périodo 1980(4H-1994(4);.
b/ =T ln(l - A »1) 7 prucba de la raiz méxtma caracteristica:
o - T XIn(l -4, )~ prucba de la trava.
Cuadro 1V.5
Valores estandarizados del procedimiento de Johansen ) L
m, ! ¥, a C
| 0. 784436 29153 «{}, 222007 ~TIST
-3.113516 1 10415116 -2.144958 -3.10948
286518 0251313 1 0.63788.3 -4,.5895
13.359659 068359 5514177 1

-4, 9807

Normalizando el primer vector de cointegracién como una ecuacion de base monetaria, s¢

obtiene;

(1) m, = 7.075723 - 0.784436 i, - 2.915300 r, + 0.222007 a,
ADF-RC(4) = -2.487510*

ADF-VI(4) = - 2.487510%

ADF-NL(4) = - 2.487510*
DW-RC= 1.028424*
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Capitulo 1V: Fstimacion de la funcion de oferta de base monetaria v resultados de la cfectividad de los
cambtos anticipados del dincro ¥ la sorpresa monetaria en los de la produccion real

LLos coehicientes de fa ccuacion son consistentes con fa prueba Dickey-Fuller aumentada, con
minimos cuadrados lincales v no-lineales, variables instrumentales, y Durbin-Watson sobre
fos residuos de cointegracion (ADF-RC, ADF-NL, ADF-V1 v DW-RC) (las cuales son
analizadas en el Apéndice B). Segin esta ecuacion, un incremento en la inflacion conduce
a quc ol 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 proporcion entre
la tasa activa y la de CLI'TES a 91 dias, el Banco de México contrae la base monctaria. [isto
indica que, al ampharse esta proporcion, se puede percibir un incremento en el riesgo
crediticio. Por fo cual, los banqueros no estan dispuestos a otorgar créditos mas que a tasas

que compensen dicho riesgo (Marino, 1996).

Un incremento de la relacion entre los activos internactonales y las importaciones producira
que el Banco de México aumente menos que proporcional la base monetaria. Lo que indica
que, dentro de sus objctivos intermedios, el Banco de México procura mantener una cantidad

de activos internacionales para enfrentar aumentos dréasticos en las importaciones,

Bajo la hipdtesis de exogeneidad débil, se pueden obtener inferencias estadisticas validas
(lirtesson, 1994; Johnston, 1997, Pyndick y Rubinfield, 1997; Enders, 1995; Galindo, 1997).
Esta se puede probar mediante el marco general del procedimiento de Johansen {ver
Apéndice B) (Enders, 1995, Johnston, 1997, Engle, 1983; Engle y Richard, 1993; Johansen,
1992; Galindo, 1997). Tin el Cuadro V.6 se puede ver que los coeficientes alfa,
proporcionados por el procedimiento de Johansen (1988) tienden a ser relativamente
pequefios, sugiriendo la posibilidad de exogeneidad débil. De esta manera, al excluirse
alguna de las variables consideradas se pucden obtener inferencias estadisticas invalidas y
perder informacion relevante para conseguir una aprosimacion del PGI (Ericson y lrons,

1994; Galindo y Cardera, 1997, Johnston, 1997).
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Capitulo I'V: Estimagion de la funcién de oferta de basc monctaria v resultados de la efectividad de los
cambios anticipados del dinero v !a sorpresa inonetaria en los de Ya produccion reat

I.a prucba de maxima-verosimilitud sobre la hipotesis nula de exogeneidad débil indica que

se pueden obtener estadisticas apropiadas de ta ecuacion de la base monctaria en el VAR (y°

(3)::5.53).
Cuadro 1V.6
Coeficientes alfa del
procedimiento de Johansen
B Errores tipicos y estadisticos “t” en paréntesis B
B Dm, Dy, Dr, Da,
-0.32090 -0.929573 0.063629 0.230909
Dm, (0.11198) (0.32136) (0.13023) (0.24576)
(-2.86564)  (2.89258) (0.48857) (0.93956)
0.063848 0.055043 -0.010121 -0.033262
Dy, (0.05002) (0.14353) {0.05817) (0.10977)
(1.27654)  (0.38348) (-0.173%9) (-0.30302)
0.343396 0.332903 0011266 0.159216
Dr, (0.15059) (0.43215) (0.17513) (0.33048)
(-2.28035)  (0.77034) (0.06433) (0.48177)
0.006075 0.055441 0.007529 0.073911
Da, (0.07560)  (0.21694) (0.08792) (0.16590)
B 1 {0.08036) {0.25550) (0.08563) (0.44550)

Segun los resultados, dados en la tercera fila del Cuadro IV.6, pareceria que la base
monetaria ¢s endogena respecto a la tasa de interés, en lugar de exogena. Esto, segin la
tcoria poskeynesiana, invalidaria las pruebas de los cambios anticipados del dinero y la
sorpresa monetaria sobre los de la producion real (Moore, 1996; Kaldor, 1971 y 1982 y
Niggle, 1991). Aunque, en realidad, esta prueba no determina de manera concluyente, ta

dogeneidad de la base respecto a la tasa de interés, por el tipo de variable. Pero, a pesar
de esto, se investigara si la base monetaria se puede considerar débilmente exogena (0 no)
respecto a la proporcion entre la tasa activa v la de CETES a 91 dias, dada la relacion de
cointegracion de las variables. La prueba presentada es asintoticamente distribuida como x*

(r) {(ver Apéndice B). Siendo r la cantidad de vectores de cointegracion. Esta prueba esta
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Capitufo IV: Estimacion de la funcion de oferta de basc monetaria y resultados de 1a clectividad de los
cambios anticipados del dinero v la sorpresa monetaria en los de la produceion real

sintetizada en el Cuadro V.7 en donde al observar fa file 3 {a base monetaria ¢s débilmente

exOgena respecto a la razon entre la tasa activa y la de CETES a 91 dias, ya que ¥* (3) —

.78,
Cuadro 1V.7

[_ Prueba de exogeneidad débil [ (r)] para cada variable en el VAR L

A Grados de )

1 fibertad Variable .M LI LR LA

f I LM 0.27 427 0.45 0.45

2 2 Ll 0.44 8.72 10.39 10.39
3 3 LR 1.78 11.53 11.61 1.6l

I.as pruebas de exogeneidad fuerte para la base monetaria, bajo el contexto de cointegracion
de Johansen (ver Apéndice B), estan sintetizadas en el Cuadro 1V 8. i stas indican que existe
un ctecto de causalidad cn el sentido de Granger entre el crecimiento de la inflacion (1) y la
basc monetaria {m,}. Es decir, que segun esta prueba, la expansion en el corto plazo 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 razon de Ja tasa
activa y la de CETES a 91 dias (1,), por lo que el Banco de México reacciona ante cambios
drasticos que afecten el riesgo crediticio. También en la razon de los activos internacionales
cntre importaciones (&), por lo que la determinacion de cambios en la base monetaria
depende de la entrada y salida de divisas del pats, la cual mncide en la cantidad de activos

internacionales en posesion del Banco de México.
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Capftulo [V: Estimacion de la funcion de oferta de base moncraria v resultados de ta clectividad de fos
carmbios anticipados del dingro ¥ la sorpresa monetaria en los de la produccion real

Cuadro 1V.8
__ Prueba de exogeneidad fuerte para Am,

Al ATy A,
e Nianey 28871297 Pog = 11.221597% V729349077

lin las graficas IV. T y 1V.2 que presentan las pruebas CUSUM y CUSUMQ, basadas en los
residuales recurstvos v la suma de los errores al cuadrado, no se reporta un cambio
estructural ¢n aleun periodo. Por lo que se puede asumir que los parametros son estables a
traves del tiempe.

Grifica IV |
Prucba CUSUM de cambio cstructural

2 e e e e —

L B \ v e T T T e
0 o T l\\/,_.‘-i-/ - B L e ——— i .
0 ST )
-20 el e e moe Sl St B e et st i G L T S LI S e A S pent St Bkt At Il S A
85 86 87 88 g% 90 9 92 93 94
[ T sUM LT ey '.,Elllﬁ_,;m_c_:_ ____]
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Capitilo TV: Fstimacion de la funcién de oferta de basc monetaria y resultados de la efectividad de Jos
cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria cn los de la produccion rcal

Grilica IvV.2
Prucha CUSUMQ de camnbio estructural

1.0 - - g
P2
04 e AR
T e - i
0.4 / f,/ T
00 e oo {:-:, T L
70‘4‘ L_ Lk e S LA A He St R S S Sne At tuls Al I R S e S B A it M R winiis SRR R (A At S (s S S R ni s SR Sl Rt St St
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94
l S o= CUSUM of Squares o= —s s 59 Sipnificance : }

Segun la Gratica TV.3, los residuales recursivos se mantienen dentro de los intérvalos de
confianza (+2 y -2), menos en el tercer trimestre de 1986y el de 1987, Esto puede explicarse
por los sucesos ocurridos en 't pais, ya que para ese periodo hubo una fuerte caida de los
precios internacionales del petroleo v de las bolsas de valores de varios paises. Factores de
los que no se tenia control y que influyeron en el cambio de la torma de ejecucion de politica
monetaria del pais. Pero, en general, segun esta prueba, los errores se distribuyen

noermalmente y existe una alta estabiiidad estrutural.
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Capitulo 1V: Estimacion de la funcion de oferta de base monctaria v resultados de la efcctividad de los
cambios anticipados del dinero v la sorpresa monetaria en los de la produccién real

Griafica lv.3

Prueha de residuales recursivos para cl VAR
A {res rezagos
(1980-1994)

1
0.2
0.4
)2
'{)4 [ e et o St S e s S S S S 0 s St A e e e SN S i St e S S A B s I Sy H B Mt el e
) 86 87 88 89 90 91 92 93 94
--- -+ - Residuales :'ecursiy'os T +28E.

Segun las pruebas de consistencia en los parametros y de pronostico Chow, el modelo tiene
una alta estabilidad estructural. Ello confirma los resultados de las pruebas CUSUM,
CUSUMQ y de la de los residuales recursivos.

Fppagy — 2.000335
Chow ¥ (3) — 0.560349, Fy ) = 0422372

Por su parte, las prucbas de especificacion incorrecta (Spanos,1986) del VAR estimado
indican la no presencia de autocorrelacion, heterocedasticidad y no se rechaza la hipitesis
nula de normalidad de los errores. Es decir, que toda la informacion sistematica disponible
esté melutda en el modelo (Spanos, 1996; Galindo y Cardero,1997).

JB == 0.5670.
ARCIEE F 47— 0.862356,
LM:x*(3) = 0482424
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Capitulo [V: Estunacion de la funcion de oferta de base monetaria v resultados de Ia efectividad de los
carnbios anticipados dcl dincro v la sorpresa monetaria en 10s de la produccion real

liste es admisible por los datos, ya que F(6, 43) = 0320051

Modelo de vectores autorregresivos para my, I, I, a,

Cuadro 1V.9

Estadisticos “t” en paréntesis

m, i, ) a,
C | 123(1.956) 1272(0.722)  0.442(0.566)  0.965(0 688)
m, , 0.306(2217)  0773(0.183)  0.019(0.102)  0.700(0.207)
m, , 0.444(3.650)  -0.786(-2.103)  -0.217(-1.309) -0.633(-2.123)
m, 0.051(0438)  0.572(1.464)  0.154(0887)  0.286(0.919)
i, 0.024(-0.446)  0931(5.554)  -0.011(-0.153)  0.152(1.141)
i 0219(-3460)  -0.520(-2.668)  0.012(0.137)  -0.017(-0.112)
i, 0.173(3.859)  0.405(2.945)  -0.066(-1.074)  0.005(0.050)
v, 0272(2212)  -0.675(-1.790)  0.524(3.135)  0.437(1.454)
., -0403(-2.820)  -0451(-1.026)  0.054(0.278) -0 262(-0.748)
- 0012(-0.088)  -0.044(-0.103)  -0.043(-0.223)  0.367(1.060)
a,, 0.020(-0437)  -0.132(-0.642)  0.046(0.506)  0.841(5.121)
a,, -0.080(-0.883)  0.001(0.005)  0.095(0.768)  0.267(1.195)
as 0.084(1.261)  -0.073(-0.355)  -0.090(-0.992) -0.408(-2.497)
R? 0.828 0.9 0.493 0.801
R? ajustada 0.88 0.872 0351 0.746
Suma 0.491 4.638 0.011 2946
| ___CIrrores
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Capitulo I'V: Estimacion dc la funcién de oferta de base monctaria y resultados de 1a efectividad de los
cambios anticipados del dincre v la sorpresa monetaria en los de la produccion real

Cuadre IV.9
Modclo de vectores autorregresivos para my, i, r, 4,
Estadisticos “t” en paréntesis

(continnacion)
L m, i, I, a,
Eyror std. 0107 0.328 0.146 0.262
ec.
Max. ver. 53.1.8 -9 713 35,852 3
Akaike -4 272 -2.027 -3.654 -2 481
Schwartz -3 802 -1.557 -3.184 20011
Media var.
4.857 1.987 0215 0.099
dep.
Dev.std.dep. 0228 0.¢17 0181 0.519
Durbin- )
1.937 2.23 1962 2.06
~_ Waison e o j__'__“ﬂ
Determinante de la matriz
varianza-covarianza 38x 107
Maxima verosimilitud 208.001
Alkaike -14.319
Schwartz -13.849

1V.2.a. Andlisis general del VAR

l.a ecuacion de la base monetaria no excluye informacion pertinente de 1, r,, a, y se pueden
hacer inferenciss estadisticas validas, segin la prueba de exogeneidad débil. [Los valores tan
bajos de los coeficientes alfa indican que las variables incluidas contienen la informacion
necesaria y la exclusion de alguna de estas hara que se pterda mformacién relevante.

[.a prueba de cointegracion indica una relacion estable a largo plazo entre las vauiables
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Capitulo I'V: Estimacion de la funcién de ofcrta de base monetaria y resultados de la efectividad de los
cambios anticipados del dincro v la sorpresa monetaria en los de la produccion real

utilizadas on ¢l VAR, La presencia de, por lo menos, tres vectores de cointegracion sefiala
la existencia de varias soluciones a fargo plazo. Esto impone limitaciones importantes de
politica ccondimica, permitiendo identificar los efectos de causalidad de las variables
(Galindo y Cardero1997). l.os movimientos permanentes en algunas variables lievan a
ajustes de largo plazo. Con respecto al vector de cointegracion de la base monetaria, se puede
indicar que ¢l Banco de Mexico ajusta esta segin las expectativas que se tengan de la
inflacion (lo que puede significar que maneje el crecimiento de la base monetaria para
mantener la estabilidad de los preci - segun to establecen los monetaristas), la tasa de
interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito v las entradas v salidas de divisas del
pais (las cuales afectan los activos internacionales en posesion del Banco de México). Ya que

hay un efecto de causalidada entre estas variables hacia la base monetaria.

No se presentaron problemas de cambio estructural, se obtuvieron resultados positivos en las
pruebas de especiticacion incorrecta, el coeficiente de determinacion es alto v ¢ modelo fue
admisible por los datos. Es decir, que no existe informacion sistematica adicional en los
residuales del modelo para mejorar las simulaciones historicas. El modelo tienc las
propiedades de pronostico adecuadas. Por fo tanto, es una aproximacion del modelo
gencrador de informacion. Este modelo puede reproducir el comportamiento de la base
monetaria {m,) en México y se puede utilizar para captar los cambios anticipados def dinero

y la sorpresa monetaria. Estas variables se presentan en el Cuadro V.10,
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Cuadro 1V.10
Base monetaria v sorpresa monetaria

(1980:1-1994:4
T Base monctatia | Basc nionetaria on l}azc moearia , ]

- . o . Lo Sorpresa

A ( millones glc llr)gar:tnlos Antmlpada en logaritiios onctari:

) ctarid

pesos a precios | { millones de pesos { miilomes de pesos a 1 loparitmos
de 1980} a precios de 1980) precios dc 19803 en fogantmos
1980 ] 137,800 506013 5400613 (10000
10802 L357280 S 0488 S.0481 00800
19%0:3 1143477 39722 49722 {).0000
1984 1785899 31851 5 1831 00000
198111 143.6731 50979 50345 £).0634
198172 Lo, 7RG 31282 S 1560 1278
19813 1562661 S0706 5 U610 3.0096
19814 200.6016 53013 S 1580 1434
10821 175.1337 S 1850 5.1368 00288
19822 1622963 50894 51207 410313
1982:3 15859717 50687 49278 01410
19874 1771138 5 1768 5.0454 01314
19831 134.1830 < 8992 49113 a1l
19832 1152285 4 7469 49713 -1).2246
19833 106.9016 46719 47749 -3 1030
19834 131.9863 4 §R827 4 8290 0.0537
19841 1087302 -} B8 EREYE] {10589
1984:2 109.0082 46914 4. 7183 -0.0269
1984.3 102.8691 4.6334 15753 (L0589
10814 136.5495 19167 4. 7368 01799
10851 1153799 4, 7482 4.7565 00083
1985:2 1139215 4 7829 4.7581 -N.0052
1985.3 1064223 46674 ENIYE 00501
19854 132.1087 -1 8836 4914 -0.0308
[ELE 117826 47076 4.6981 0.0095
1986:2 99,8689 18039 2.7104 -0 1065
19863 854093 44475 46480 -0.2015
19864 115.1109 <4 7459 4.6451 (0 1008
19871 91.2866 4514 $.4749 1.039]
19872 38,1736 44993 4.5624 -(1.0831
19673 A1.4859 4 X4 44575 -0.0571
19874 10)5.8234 46618 43967 (.2651
1988: 1 9] 5864 4.5173 44702 00471
19882 99,7533 46027 46522 -0, 0495
\OR% S 95 8786 45631 4.5382 0.0249
1988 4 125.6567 4.8336 48494 -0.0158
19891 107.5964 46784 48204 -0.1420
1989:2 1087262 46888 48165 -01277
1980-3 106.3093 4 6664 47575 00911
1985 44 1423732 49584 49803 00219
19450:1 114.0860 4. 7370 4.7993 -0.0623
19002 116.1984 477553 4.682] 0.0732
19003 [IREDIES 47083 47642 -1 0558
19904 150.6323 5.0148 18435 01713
19911 134.1753 A B0 1 49175 -0.01%3
1991:2 1327038 4. 8886 45328 (.0558
1991:3 128.2595 4 8541 -1.9591 41051
19914 169.3867 51322 5.0716 (.0006
19921 136G 1885 L.9t40 49168 -0.0027
1902:2 1425733 39590 48949 3.0650
19423 1332046 33919 4.9483 101564
199241 175.7655 51692 30710 L0082
1993:1 1412943 4.9508 50738 -0.1230
1993:2 144 4141 49727 49563 0.0164
1993:3 138 2586 4,9261 5.0087 -0.0796
19934 [82.7873 5.2083 5.093] 01152
19941 L 1685621 51273 5.0686 .0500
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Cuadro 1V.10
Base monetaria y sorpresa monetaria
(1980:1-1994:4)

eontinuacion
i Hase monetaria | Base monetaria en Hase monetaria . )
Afio ( millones de logaritmos anticipada en logaritmos n?::;g::;
’ pesos a precios | (millones depasos | ( millones de pesos a toparitmos
de 19809 { a procios de 1980) precios de 1980) en leganitimes
19042 162.6228 50014 51535 -0.062]
10943 161.5657 SOB4G 51182 -333 0000
19944 24059428 33276 52653 0623

Fuente: Banco de México v estiacioncs propias

1V.3. Relacidn de los cambios en la base monetaria anticipada y en los de la produccion

rcal, mediante las pruebas de exogeneidad

Al probar la existencia de efectos de causalidad en el sentido de Granger v pasar las pruebas
de superexogeneidad, los estimadores son consistentes y se pueden realizar proyecciones de
los cambios en la produccion real basados en modelos basicos de probabilidad condicional
de ambas variables (Sims, 1975 y1987). Esto es una gran ven: . al investigar si la refacion
de la ecuacién (35) del primer capitulo es clerta para el caso de México, ya que se puede
tratar la causalidad como el orden de los eventos en el tiempo, a pesar de los cambios

ocurridos en la ejecucion de la politica ma. utaria.

Las pruebas de exogeneidad fuerte indican que existe un efecto de causalidad en el sentido
de Granger de parte de los cambios en la produccion hacia la base monetaria (F, 5, =
2.57260). Aunque no se pudo probar que los agentes econdmicos ajusten la produccion en
respuesta a los cambios en la base monetaria anticipada, ya que estos Gltimos no causan en

el sentido de Granger (F, ), = 0.24374).

[in las graficas IV.4 y 1V.5 se presentan las pruebas CUSUM y CUSUMQ), basadas en los
residuales recursivis y la suma de los errores al cuadrado. Estas no reportan un cambio

estructural en algin periodo. Lo mismo se puede ver en las Graficas IV.6 y IV .7, las cuales
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Capituto IV Fstimacion de la funcion de oferta de base monetaria v resultados de la efectividad de los
camibnos anticipados del dincro v la sorpresa monctaria ¢n fos de 1 produccion real

presentan la prueba de los residuales recursivos a uno y n-pasos dado unos intérvalos de

conlianza de +2 y -2 desviaciones estandar.

las pruebas de consistencia en los parametros (F 4, = 0.541746) y de pronostico Chow
(Fag - 0.565200) indican que ¢l modelo tiene una alta estabilidad estructural y propiedades
de prondstico adecuadas. Para estas pruebas el periodo de estudio se sub-dividio en dos
partes. Una de 1980(1) a 1985(4) y otra de 1986(1) a 1994(4), va que de 1986 en adelante
sc¢ le da mas importancia al objetivo de estabilizar la inflacion. Los resultados de cstas
pruebas indica que se pueden realizar simulaciones de los efectos de una politica monetaria
anticipada cn el PIB real, ya que los cambios de un + men monetario no afectan la
estimacion, valida las proyecciones realizadas y representa una solucion a la critica de Lucas.

Fistos resultados se discutirdn en el capitulo de conclusiones.

Grifica IV .4
Prucha CUSUM de cambio cstructural
para la rclacion entre los cambios cu ia produccion real y los anlicipados del dinero
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Grifica IV.3
Prucba CUSUMQ de cambio estructural
para la relacion entre los cambios ¢n la produccién real v los anticipados del dincro
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Gralica IV.7
Prucba de residvales recursivos a n-pasos
para la relacion entre los camtrios ¢n la produccion real v los anticipados del dincro
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IV.4, Relacion de la sorpresa monetaria y los cambios en la produccién real mediante

las pruebas de exogeneidad

I.as prucbas de exogeneidad fuerte para la sorpresa monetaria y los cambios en ta produccion
real indican que existe un efecto de retroalimentacion entre estas. Ya que los cambios en la
produccion no rechazan la prueba de no-causalidad de Granger en la sorpresa monetaria (F

sy~ 5.09529), y viceversa (F, 5, = 2.96257).

Segun las graficas [V.8 y IV.9, no se¢ reporta un cambio estructural significativo en algin
periodo. Lo mismo se puede ver en las Graficas 1V 10 y IV 11, las cuales presentan la prueba

de los residuales recursivos a uno y a n-pasos.

Las pruebas de consistencia en los parametros (¥ 4, = 0.143950) y de pronostico Chow
(V40 1.099492) indican que el modelo tiene una alta estabilidad estructural y propiedades

de prondstico adecuadas. Para estas pruebas, al igual que con los cambios anticipados del
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dincro, el periodo de estudio se sub-dividio en dos partes. Una de 1980(1)a 1985(4) ylaotra
de 1986(1) a 1994(4). Estos resultados fueron parecidos al de los cambios anticipados del

dinero. Los resultados se discutiran en el capitulo de conclusiones.

Grafica [V .8
Pructa CUSUM de ¢ambio estructural
para la relacion entre los cambios de la prodiuceion real y la sorpresa monetaria
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Grafica IV.10
Prucba dc residuales recursivos a un paso

para la rclacion entre los cambios ¢n la produccion real v 1a sorpresa monclaria
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Grifica IV 1
Prucha +* residuales recursivos a n-pasos
para la relacion entre los cauibios on la produccion real v la sorpresa moaetaria
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IV.5. Resumen

Las variables analizadas para generar el VAR muestran una similitud en cl orden de
integracion. Por lo que surge la necesidad de observar si estas cointegran. Mediante este
analisis también se pueden obtener estimadores insesgados y resolver el problema de

regresiones espurias.

Segln las pruebas de comntegracion basadas en el procedimiento de Johansen {1988), existen
tres vectores de cointegracion. Al normalizar el primero como una ecuacion de base
monetaria, se pudo observar que un incremento en la inflacion conduce a que el Banco de
Méxica restrinja esta. Al ocurrir un incremento en la proporcion entre la tasa  ~tiva y la de
CETES a 91 dias ocasiona que el Banco de México contraiga la base monetaria. Por lo que,

al ampliarse esta proporcion, se puede percibir un incremento en el riesgo crediticto, por el
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cual, los banqueros no estan dispuestos a otorgar créditos mas que a tasas que compensen
este. Por altimo, un incremento de la relacion entre los activos internacionales y las
importaciones, producira que el Banco de México aumente menos que proporcional la base

monetana.

La prucba de exogeneidad débil muestra que se pueden obtener inferencias estadisticas
validas y la base monetaria resulta exdgena respecto a la proporcion entre [a tasa activa v la
de CETES a 91 dias. Por su parte, las prucbas de exogeneidad fuerte indican que existe un

efecto de causalidad en el sentido de Granger de todas las variables a la base monetaria.

Los parametros obtenidos son estables a través del tiempo v refutan la critica de Lucas. El
modelo ¢s admisible por los datos, no presenta problemas de autocorrelacion ni de

normahdad 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 efecto de
retroalimentacion entre la sorpresa monetaria y los cambios en la produccion. No se
encontrd una relacion de causalidad en el sentido de Granger de los cambios en la cantidad
de dinero anticipado a los de la produccion, pero si al revés. Los modelos utilizados
representaron una solucion a la critica de Lucas, ya que, segun las prucbas dec
supercxogeneidad, se probé que se pueden hacer simulaciones para demostrar el efecto de
los cambios anticipados del dinero v de la sorpresa monetaria en la produccion real. Las
conjeturas a cstos resultados se encuentran en Jas conlusiones generales, las cuales «»

presentan a en el proximo capitulo,
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CAPITULO V
CONCLUSIONES GENERALES

“Id dinero es el eje en torno al cual gira

la ciencia economica, ro porque se considere

qiee el dinero o la rigueza material es la

principal aspivacion def esfuerzo del hombre,

SIRO porgue en este mundo nuestro es el mejor
instrumento para medir sus motivaciones en gran escala. "

Alfred Marshall



Capitulo V: Conclusiones generales

La ccuacton cuantitativa del dinero, en cualquiera de sus formas, es un medio
extremadamente importante para describir lo que ocurriré al cambiar uno de los factores de
produccton, ceteris paribus. Pero, st no se tiene cuidado con los supuestos y se olvida que,
en un sistema en ¢l que existen diversas variables independientes, se debe mvestigar primero
cOmo reaccionarian todas y cada una de estas ante cambios en ellas mismas, se puede

incuriir en un gran error al determinar la neutralidad del dinero.

e cualquier modo el analisis de la neutralidad dirige su atencion hacia la existencia de una
relacion estrecha entre la oferta de dinero vy la totalidad de los bienes y servicios que se
producen en el sistema y su estructura de precios, 1o que ha producido grandes debates, tanto
a nivel teorico como aplicado. Inclusive, dentro de las mismas posturas que estan a favor o

en contra existen diferencias.

Para analizar cste debate y desarrollar la investigacion de manera mas eficiente, en términos
teoricos, se discutieron dos puntos fundamentales: la posicion de la neutralidad y su
demostracion. Pero, la discusion es muy extensa y compleis y no deja claro si existe un
consenso acerca de la neutralidad del dinero y su demostracion. Se encontrd que el debate
¢ntre las escuelas estriba en la discu;ién de si la moneda es neutr! 0 no y su demostracion,
la cual se ha basado en el analisis de [a ecuacion cuantitativa del dinero. Esta ecuacion ha
sido modificada por las distintas cscuelas en términos de las variables, supuestos y

expectativas,

Todo esto hace que surja una gran cantidad de métodos que intentan demostrar la hipdtesis
de la neutralidad. A través de la muestra de trabajos analizados se llega a conclusiones muy
interesantes. l.a mayoria de estos favorecen la neutralidad del dinero, pero no consideran
como un factor relevante al problema de la endogeneidad. La razon principal es que la

neutralidad surge como resultado de un modelo dinamico y la endogeneidad o exogeneidad
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del dinero se constdera un supuesto. In términos del meétodo utlizado, una gran parte
favorceen los modelos VAR y la estimacion de Ja sorpresa monetaria. Debido al auge de

estos a partir de los ochentas, con [os trabajos de Sims (1980) v las expectativas ractonales.

tn el caso de México es muy dificil establecer si existe un consenso acerca de la neutralidad
del dinero. 1.arazon principal estriba en la escasez de trabajos sobre este tema. Cabe indicar
que gran parte de estos fueron hechos antes del periodo estudiado en esta tesis. Aunque el
Banco de México se muestre a favor de la neutralidad del dinero en sus informes anuales,
no queda claro st esta institucion ejecuta su politica monetaria asumiendo esta postura. Dado
los sucesos ocurtidos en el par do estudiado, en especial en la década de los 80's, ey dificil
concretar si, el Banco de México, ha seguido uno o varios modelos macroeconomicos v su
Jineamiento teorico. Lo cierto es que este no puede prescindir de las estimaciones
econométricas, A raiz de lo anterior, para demostrar st el dinero es neutral o no en México

se analizo a politica monetaria en términos de abjetivos, ejecucion y alcances.

Segun los resultados obtenidos, a través de las relaciones bivariadas realizadas existe una
relacion estable entre los agregados monetarios estudiados, el nivel de precios y el crédito
interno. Aungue, no se encontrd una entre las demas variables incluyendo la produccion real,

la tasa de interés y el tipo de cambio real,

Lo anterior se reforzo al observar que el orden de integracion de los agregados monetarios
difiere de ta mayoria de las variables antes mencionadas, a excepcion del nivel de precios y
el crédito interno.  Por lo que se Hega a la conclusion de que los cambios ocurridos en el
sistema, tanto institucionales como {os choques aleatorios, tuvieron diferentes efectos. Ks
decir, que el proceso generador de datos v las consecuencias de politica econdmica difieren
entre cstas variables y los agregados monetarios, Por lo que, al hacer combinaciones lineales

de estas, se generara un término de error con un orden de integracion mayor a cero, indicando
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la no presencia de una refacion estable en el largo plazo y la dinamica de esta dificiimente

podra representarse a traves de un modelo de correccion de crrores.

I'n este caso, los procesos asociados a la determinacion de las variables macroeconomicas,
en especial para el P real, son sumamente complejos y su comportamiento no puede ser
influtdo solamente a través de los cambios en miveles de las variables monetarias. Es decir,
que la determinacion de estas, aun si existiera alguna relacion con los agregados monetarios,

puede depender de un conjunto mas amplio de factores.

Por lo que se propuso una metodologia basada en la hipotesis de expectativas racionales. Se
hizo un analisis de un modelo de series de tiempo debidamente estimado (VAR con
cointegracion) y, con este, sc calcularon los cambios anticipados de la cantidad de dinero y

la sorpresa monetaria.

Il modelo VAR ¢s una representacion del modelo generador de informacion (Spanos, 1986),
ya que tiene coeficientes y propiedades estad” ‘cas adecuadas. La estabilidad de los
parametros v la presencia de exogeneidad débil permite utilizar el modelo para captar los
cambins anticipados del dinero, de la sorpresa monetaria v demostrar sus efectos en la

produccion real, para el periodo de estudio.

I.a evidencia presentada en este trabajo indica que las variables utilizadas para generar cl
modelo VAR (los billetes emitidos a precios de los ochentas ¢ ) la tasa media del
crecimiento del indice nacional de precios al consumidor (i), la proporcion entre la tasa
activay la de CETES a 91 dias (r,) y los activos internacionales entre las importaciones (a,)),
tienen una relacion cstable a largo plazo. 1.a prueba de la traza del procedimiento de
Johansen permite identificar al menos tres vectores de cointegracion. Las pruebas de

exogeneidad indicaron que las relaciones de causalidad entre las variables es la correcta.
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Segun las pruebas de exogeneidad debil, existe la necesidad de modelar simultaneamente las

variables estudiadas para no pei'er informacion relevante.

L.a presencia de una relacion a largo plazo entre estas variables permite identificar los efectos
de causalidad. Fsto evidencia que las decisiones de los banqueros y el Banco de México, en
cuanto a la determinacion de creacton de dinero, esta dada por las variables incluidas en ¢l

VAR

Mediante las pruebas de no causalidad en ¢l sentido de Granger se demostrd que la
informacion relevante para la proyeccion de los cambios en la produccion no se encuentra

solamente ent los de la parte anticipada del dinero o de la sorpresa monetaria.

I.as pruebas de superexogeneidad que se le hicieron a los modelos, las cuales probaron cl
efecto de los cambios anticipados del dinero y la sorpresa monetaria en los de la produccion,
indicaron que los distintos regimenes monetarios, ocurridos en México, en ¢l periodo
estudiado, no afectaron la estimacion de los parametros. Estos representaron una solucion

ala critica de 1.ucas.

Scgun los resultados obtenidos, existe un efecto de retroalimentacion entre la sorpresa
monetaria y los cambios en la produccion real. Como la teoria se basa en que el efecto es
unidireccional (de la sorpresa monetaria a los cambios en la produccion real) no deja claro
si el Banco de México tiene las facultades para sorprender, de manera significativa, a los
agentes ccondmicos, Hsto ocurre, ya que, ¢n lugar de sorpresa monetaria, lo que se obtiene
¢s un residuo de las condiciones macroecondmicas prevalecientes. En estas circunstancias,
se puede esperar que la sorpresa monetaria en realidad no incidiera de manera importante en
las decisiones de los agentes economicos. En otras palabras, se podria pensar que la sorpresa

monetaria no es una variable importante en el pais, o incluso que no existe en ¢l sentido de
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gue los agentes economicos no actian sobre ésta.

Para que haya sovpresa monetaria tiene que &1 -or agentes sorprendidos. Al éstos no estar
interesados en la desviacion de los valores observados de la variable con respecto a sus
expectativas  subjetivas, entonces podria decirse que no hay “sorpresa”, aunque si haya

desviacion.

in la literatura encontrada, los estudios de referencia que fueron hechos en paises como
Estados Unidos, dieron resultados muy diferentes a los de la India, México v Ja Republica
Dominicana. Segin esto, se puede conjeturar que las sorpresas monetarias tienen un efecto
mayor en paiscs con economias mas estables en comparacion a los que sufren de problemas
de inestabilidad economica. En este caso, para México, hay que considerar otras variables
que también afectan el comportamiento real de la produccion en lugar de sélo la sorpresa

monctaria.

Otra constderacion que podria explicar, en parte, los resultados obtenidos en estu tesis es que
la tasa de interés puede reflejar mas [a influencia de decistones administrativas del Banco de
México v otras autoridades monetarias, que la del mercado libre. En este caso, también se
esperaria que la sorpresa monetaria no tenga mucha influencia en la produccion real a traveés

de la tasa de interés.

Tambicn se debe tener en cuenta la posibilidad de que la inflacion responda parcialmente a
factores estructurales como la inelasticidad de la oferta de alimentos basicos y de bienes
importados, ademas de ser susceptible a influencias monetarias. Se sabe que los excesos
tiscales de principios de los aflos ochenta, financiados por una politica monetaria
acomodaticia, fue una de las causas principales de la alta inflacion registrada en ese periodo.

Sin embargo, en otros periodos menos dramaticos los movimientos de los precios podrian
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deberse mas bien a factores estructurales por el lado de la oferta, que suelen ser importantes
en paises con un nivel de desarrollo como ¢l de México. En la medida en que la inflacion sea
de caracter estructural, la variable sorpresa monetaria debe tener poco poder explicativo
sobre ¢l movimiento de los precios. Fn este contexto, podria ser que los agentes cconomicos
sc refieran a otras variables, como los precios de importacion, las tasas de interés en Estados
Unidos y ¢l nivel de reservas internacionales del Banco de Meéxico, para formar sus
expectativas sobre tasas de interés y precios en la economia nacional. En otras palabras la
especificacion correcta para explicar los movimientos en los precios podria involucrar otras

variables en fugar de la sorpresa monetaria.

Cabe senalar que, a pesar de que en el segundo capitulo se menciond que el Banco de México
puede tener cierto control sobre el crédito interno, en algunos informes anuales de esta
institucion (1986, 1990-2000) se indica que la practica comun ha sido la de apustar
diariamente el monto de la base monetaria a la demanda esperada de ésta. Esto esta sujeto
a que la vartacion resultante de la misma base no obre en detrimento de las metas
inflacionarias.  Kn ¢l caso de cualquier eventualidad que ponga en cntredicho cl
cumplimiento del objetivo de reducir la inflacion, el Banco de México (1993) seguira
atendiendo la demanda diana de la base monetaria, pero a tasas de mterés superiores a las
del mercado. Fn este caso, al estar 1a base monetaria determinada por la demanda, ¢l Banco

de México no tiene la capacidad de sorprender a los agentes econdmicos.

Por otra parte, aunque no hubo efectos de causalidad de los cambios anticipados del dinero
a los de la produccion real, no quiere decir que este es neutral, ya que es enddgeno con
respecto a la produccion. En este caso, al analizar el crecimiento de la produccion, debe
considerarse qué motivo el cambio en el dinero anticipado y no solo su comportamiento. En
este caso, los agentes podrian pensar que el modelo correcto es uno en el que la politica

monetaria es endogena y residual. Por lo que, dado los resultados, si cambia la produccion
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y la demanda de dinero, para financiar los provectos de inversion y con ellos la tasa de
intercs, tambien se afecta el riesgo de estos. Represeniando una disminucion del valor

esperado del rendimiento de los prestamistas.

Al anticipar este comportamiento, los prestamistas no actian sobre la tasa de interés. sino
que actuan sobre el otorgamiento del crédito, por ejemplo, racionandolo por problemas de
seteccton adversa o riesgo moral. Listo mantiene las caracteristicas de la poblacton que toma
préstamos para inversion, es decir, proyectos menos riesgosos y asegura la maximizacion del
valor esperado del rendimiento de los prestamistas, Esta accion atecta la oferta de crédito
en el largo plazo, a traves de la disponibilidad de reserva que posee el Banco de México y/o
los costos de fondeo Interno y externo vy el riesgo cambiario asociado a este, por o que se
mantiene un exceso de demanda de crédito. Al afectarse la oferta de crédito también 1o hace

fa base monetaria y con ella la liquidez del sistema.

Esto guarda relacion con el andlisis dinamico de la ecuacton de cointegracion del
procedimiento de Johansen. ! . esta ecuaclon se pudo observar que al ampliarse la
proporcion entre la tasa activa y la de CETES a 91 dias, se puede percibir un incremento en
el riesgo crediticio, por el cual, los banqueros no estan dispuestos a otorgar créditos solo a

tasas gque compensen dicho riesgo.

Fn este caso, si el Banco de México (1998) quiere lograr unas metas de inflacion, debe
concentrarse en buscar la estabilidad en el sistema financiero. Esta institucion debe crear una
politica crediticia que tenga la capacidad de atender la regulacion de la cantidad de dinero
a traves de las condiciones de crédito. Para esto, es necesario proteger las tasas de intercs
de corto plazo con el proposito de evitar alteraciones de liquidez que ocurran por la pérdida

de coalianza y cambios estacionales en la demanda de crédito.
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Fiste analisis, on contra de los resultados de la inefectividad de la politica monetaria
propuesta por [os nuevos clasicos, no significa que las expectativas de los agentes
econdmicos en México sean trracionales a nivel microeconomico. Lo que ocurre es que las
rigideces del sistema y aspectos como la inestabilidad economica, dada en funcion de lo
ocurrido con el sector externo, y la libre convertibilidad del peso, han condicionado la
consistencia de fondo que se observa en la politica monetaria mexicana; a pesar de las
transformaciones que se han dado en la forma de su mstrumeniacion.  Por lo que, esta

racionalidad no se ve reflejada.
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Apcadice A Series estadisticas

AL, Series estudiadas en el segundo capitulo

Cuadro A1
Agregados monetarios (MO, M2, M4}, indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC )} Producte
Interno Bruto real a precios de 1993 (Y ), Tasa de CETES a 91 dias, (R), Crédito Interno (CL}, Tipo
de Cambio (TC)
(1980:1 1994:4)

Aiip Mo, [ M2, Vid, [ INPC, Y, R, Cly [
195121 157 4 DTN 101429 0,374 926,115.20 2138 1083 6 01228
1980:2 To4 2 0 BERE) (1303 037838 .04 21.550%) 11593 020
1980:3 1615 1053 EE 418 030137 42 34200 12354 T30
19804 17 124G EZE BEES) S7,015 00 577300 14221 3y
1981:1 206 1346 4 TA07 0078 T2 087 36 28 5500 1514 & 0236
1981:2 A37a 1517.5 T6R 0504 1.033,798 33 2% 3900 1638 K
198123 "I 6% 2 ICE 0533 T 351 6 I3 400 774 0050
19%1:4 i 1007 1 076 1 037 1,068 864 S0 33 2300 21257 260
1982:1 EliRE] 926 2499 01645 1,033,104 21 351600 27§ U435
T9RT:2 126 R 7006 T5E00 0157 1,037 40 14 ST A0 0463 SIEER)
19%1:3 30943 R 11302 0,027 T.001,564 39 0 T200 3655 1 LI 700
ToR 4 373 3264.6 AR 1133 T.017.096. 0 7 AG0 EERTE] 700
19831 3086 1488 4 1947 4 | 338 0171784 64,1300 1680 T TAd8T
1983:2 193 30019 34510 ES 939,032 2 62,3500 SIGR 0.1487
19833 <14 13388 S63.6 1796 900,658 9% 6. 2000 S760.0 01485

“19R3:A4 7237 2753 E0os 304 1,008,807 53,7500 67674 T 1504
1994:1 08 3 59354 GR84.2 1307 T.024,508.39 16,1600 7303 702
1984:2 7793 G713 T4 2 o 018,082 28 507500 7964 TR
1984:3 305 4 74862 3557 4 2027 1,005,530 53 39 4800 8570 1551
1984:4 EE SRR 103805 7261 T087. 134 27 301300 10104 02074
T98&:1 11704 9507 2 11233 370 1042, 34465 564700 0774 0.2320
1985:2 1271 9 102674 23101 1099 1155538 16 5 8800 11368 [(EERE]
1988:3 13115 S [EDR 1608 1.017,280 88 58,7400 13731 17 3666
1985:4 8882 131282 157897 S 34 TUG0 118 11 741500 17067 638
1986: 1 18837 14547 3 175869 6353 TO00 45662 | 184700 19333 04777
TORG:2 071 Th938 & TOATY 2 7500 V050, 762 00 F30000 PRETR) 16266
1986:3 0626 19389.8 247630 9002 069,224 83 08,3700 28546 07370
1956:4 3383 ) 25505 3 13638 10087 TU15.667 66 11155500 34363 0 8045
T987:1 13169 0593 3 0084 13575 999 207 44 o1 1900 B Y 0R20
1987:% 30178 ] EREEERS 17034 T052,997.00 9% 3600 41206 13087

[ 1987:3 46279 45266.5 651539 71219 507,140 9% 954700 a8811 13330
1987:4 3003 B1505.1 345089 38,474 T.065.905.81 TI3.0400 [EIR GPXEE]
1986:1 G789 GUIRR & 06426 4 37.443 025,808 75 78 3300 14309 33705
1988:2 TU718 8 | 75546.2 1220267 0148 1064,177 31 33.0100 R4755 SRRV
198K:3 T63F 2 | 775122 134598 3 41 436 G085 12317 32 4500 96042 R
198§:4 15241 57455 134319 13184 1,080,155 0% STA700 115326 T
19891 13053.9 [N 137025 45377 1.057.150 81 a8, 7700 111446 9]
1989:2 157374 73553 163640 4720% T114,931.05 S1.9900 128435 74899
195913 13826.6 BYEI 178949 38,591 1.056,719.31 35.6900 34324 WK
1989:4 9697 6 135031 5454 5160 Li14.4500] a0 3300 167930 6717
1990:1 172189 | 1208335 | 2212998 56,388 110262077 231600 174893 27626
1002 TRo143 | 1343302 | 2378861 59508 T.158.81660 33,2700 [ENE] 78447
1990:3 18556.7 | 1453552 | 2568093 62519 1,107, 310 88 31,5400 202444 75801
1000:4 TITTO | 1R2TIR7 | 2964177 (7157 1154641 85 75 8400 3378906 59395
T001: 1 25575 1304328 | 1141648 0] 1.194,606.19 225100 RERIE] S 972
1991:2 26091 2T03086 | 3305696 73278 1,224,247 28 T8.3300 263160 30165
1091-3 T5811 2212501 | 347728 75181 114368771 TR 1200 2TRTGU 30513
1991:4 6172 26017 | 3870817 XL 347,526 71 T7 3300 02574 T
1997:1 0267 2702626 | 3000106 83007 1,200,758 74 11,7300 336026 0612
1993:2 TR07 | 276R0A4 | A6io8 4 81801 1.053,158.406 T4 3400 335387 3 118S
T907:3 30918 IR3504.6 | 4715346 86,609 1,196,303 44 T8 A300 343924 13862
1092:4 A2016 33547 64412 59303 1,278,428 72 T7.5300 391532 T1182
1993:1 34670 127058 189348 9] 693 1,048,725.34 T7.9800 R8I 31083
19932 6034 JAGRGY ST2831 93369 126035157 15.0500 30697 31213
1993:3 35127 347075 531937 94917 124,579 72 T3.1200 413088 31127
19934 37193 366759 <87735 96 455 1,304,126.86 117100 136590 31077
1oug-1 | 4430 120394, Al a4, 98 208 L2772 %3813 14 2160 . ._ i3l 17841
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Cuadro ALl
Agregados monetarios (Mo, M2, M4}, Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC,) Producto
Interno Bruto real a precios de 1993 (Y ), Tasa de CETES a 91 dias, (R), Crédito Interno (C1}, Tipo

de Cambio (TC)

(1980:1 1994:4)
continuacion

Ane | Mo, | M2 T M4, [ INPG Y, R, Cl, TCH
1994:2 S3382 39374 H24563 KA 1331 43505 V6T S41414 33607
1994:3 43802 9824 645110 141283 1,267 38631 14,1714 564356 3.30u8
19944 56621 Jodd 704 TIO00] 103257 1,372 14233 200 3700 £02391 193018

Fucnte:Banco de Mdéxico

A2, Series utilizadas para la seleccion de variables del VAR

Cuadro A.2

Internacionalizacion economica

1980:1-1994:4
—— e e i re—mra——————
Activos . Cuenta de (‘u“T“‘" de Taga de enlreCHTES & 91
Crm: ales . :\cuws .-\CIL.\'OS Balanza de PAgos capililes Capl[z{l(.‘,:i certificados de diss v Tasade
AG intemacionaic mteinacionates wlemacionales | en guenta corenle v R vplre acttyos . - )
entre , (@ precios . depdsitos de certilieadas de
. | {a precios de 19807 | en dolares neto | (a precios del980) internacionales N . e
nmportagiones del1980) netas Estados Unidoy depositos de
Fstados Unidos
1asony 0793 3z G2s 3158828 -1335.563 2476.395 (.783 16,590 NIA
IEE B R PEET] 512798 2966 984 2572231 n.75% 5040 TR
10803 11,660 2R20.278 31749 450 .3014.343 3411739 1959 10,700 -4.330
0,651 2492312 40139 965 ~3107.333 2436 967 633 12 080 -3 200
0,654 4399301 4306.383 2327836 2346528 0.605 13900 -7.410 I
0537 750,502 3140679 -3408. 466 534,000 1.743 16,970 0169
K 1) 604 4334765 3982.637 -4344.577 6340987 1.861 16300 5390
- 0731 6337471 S0872 980 S3060.523 BT 69 1978 11930 -0 350
i3] 0.583 107447130 3340) (140 3422205 2389 905 (.855 13,950 -27.040
20 0,456 3N 403 1506 356 -2078.947 26747243 2155 14110 23670 :l
] 0,523 2925752 16015714 -383.147 2276327 2,799 10,330 -45 660
e BEEN 20D T3000 888.003 R66. 841 1415 3520 -30.430 1
: 1.312 10810310 1897 716 1321.500 965539 0.536) % 180 -33.990
2 1162 L1975 830 2278 259 1122.942 -8T1.086 -0.448 8 600 -2.070
3 1283 13270 820 227714 B14.572 -7 257 -(30%1 9.150 2,200
1983:4 157 3582.005 3776 675 1338.280 0374 0115 9,530 -3.560 ]
19841 1 633 TOI1 518 4165435 1679527 6,908 0.002 2710 -26 298
10842 1371 5419547 5225.021 O, 183 183.560 0046 10,330 -1 768
1.83%8 A0S 214 5833983 219947 633,784 0143 10,970 6.601
1.883 G082 180 5739 894 355 381 162,830 Q037 8240 -2 559
1.713 5750502 5333610 30.067 -36.618 -0.022 8570 -14,500
T.483 128777 4250 576 2384 464 6403 581 0.192 7120 30974
1359 4232240 3023072 320.607 SS200697 -.280 705 14.629
1.788% 4189513 2847.444 L5569 -121 7860 -0.059 7.5340 6.273
1.421 4334 765 2563 478 -239.058 G19.735 0,334 7000 -2.595
0963 3220474 1019 076 617,295 184,605 0.250 6,390 5,432
1.124 3246 908 1041920 -466.693 447 130 1.596 6.230 31166
1.674 4822700 ~8U3.650 366.39% T2 360 0350 6,430 15.003
2158 5337 671 4865350 974.860 -403. 180 -0 117 S.OR0 5577
1n7s 0637 420 QLRR £5% 10601399 2367 090 HU08 6,350 -}.601
2887 178 545 #318 588 366511 1194 958 0170 6080 -5 236
2681 9390.606 $506.000 552477 -1559.410 -(0.264 6,380 SO
2,750 10744733 10395, 220 516.459 -415,347 -0.059 ER3 ] -51.921
2.000 9515900 Y164, 180 24 441 -860,322 -0,139 bk 1.97°
& ' : SRR e
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Cuadro A2

luternacionalizacion econdomica
198(1:1-1994:4

cottinyacion
r— e IS
Aclivos \etivas ¥ . Cuenta de Cuenta de Jasa de entreCIsTHS a2
: . Activas Aetives I3nlanya de pagos i captales . o o
i intenmacionales . internacionales | en ouenta con fnte ‘camm!n% Cntre actives cgr’nf]cadus de Lhas)r Tasn de
v PR . o {a precioy ) . depasitos de certiflendos de
{a precios de 1980) | en dolares neto | (aprecios detOR0) aen | Hitemacionales | . o .
mp.enes del980) etos listados Unidos deposttos de
—‘_] i Vstados Unidos
g8 4 1.830 4328206 1759 400 -1127.728 BURREE -.090 5491 29,986 H
1939 1 0751 3003 105 1493 330 663717 -1099 201 1.134 ERED] 24278
1980:2 115400 EXEERED 5497737 -G1LO1G 738 358 2007 KRR 35990 ;]
19843 1350 4644 259 1826780 1305.59% 1696775 1.639 85370 1511
R0 SREE! 4205 16 1379 890 014 546 449 G945 v 484 3070 _‘_‘Hl 472
1ot 153] 2975782 4312170 -1361.333 480 200 DIGES XA 1037
0697 4211232 617,720 101,940 2834213 0.9%3 FOR0 7049
07d $610.436 1453 160 -l067.275 397 10.303 8.080 113,300
0867 62 622 3762774 RINERA 1193703 BEFE 7914} .5 R0
1116 070,895 SG37.856 -1255 360 4031 764 1.140 5.490 -4.070
1 16] R377.451 8199.656 -2243 7353 4077.076 11854 5000 o249
1 307 DINALY 10346 720 -2402 896 1950528 0,326 5540 3.963
1288 10332 661 112325490 -2577140 4158 104 0.044 4540 TN
1361 081311 12606 990 -2933 347 5312045 '1.361 4.300 0047
1240 1903, 855 12581530 -1332736 3482.879 0.489 3.930 3037 |
1.23% 1aa3nlg 12901610 -3343.87) 3406 734 1483 3.]90 0997 ]
T'T43 10715610 13301730 -3830.245 J564 380 0.614 3.530 5045
1.403 11915083 15736 840 3104048 5137374 1,597 3160 7449
1 425 12736.280 175547380 BYERR ) 3724455 3.387 ERED 3.851
1 4401t 12470414 L7506 580 -3884.012 4094770 0,429 3160 5386
1S 13827193 10452 120 DS37740 1756344 4,430 3200 4971 j
1.364 13270517 20108610 851,346 4131397 0057 3020 1.303 _]
(1R 8565301 11707 800 -02.287 1480, 185 0233 4.520 3592
0816 B 516 12180400 -4107.222 2200286 0.342 5.040 A 008
030 7 Rl 5 5 1961370 L bl E T
Fuentc: Banco de México
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Cuadro A3
Desequilibrio fiscal

1980:1-1994:4
E__... - Afto Diéticit fisenl real T Diétiest llsL’Hi{ (io}l)l;;;prnpocmén
Ll
198011 1-1.206 0.003
(BT 23513 (05
[980-3 21004 .00
| %R0 4 HE oz
10811 AR moiT
T0R1 ¢ 5577 o1l
- 10813 6088 aa
1URT 3 78 749 0015
TRS T0d 7.3 o1
0822 %727 (HITE
19873 179,388 018
1087 3 I RS
TR 1 705963 I
0832 4793 e
15973 Wh3s TTRG
085 3 1311798 D020
19831 01821 EIG
(984 38030 ] ]
19853 77345 oG
1934 1 @6 504 oI
TOR% 1 50216 IS -
A 7009 (0IE ]
I~ TToRES TEO00 NG
19854 0427 0018
1686 1 G168 0013
186G 2 EENIR aalg
19863 143712 0032
1986 4 131 54 6028
TOR7 ] 118 2606 6025
TOT 2 108 44 22
19873 00500 D021
1987.4 163006 032
TORE T T0R.573 022
TORE = 103 151 0.021
TORR T B3 aet BOE]
IPLER] ENER nois
[REER 333087 007
19592 15 9926 U009
T893 307 i
10804 9156 0011
TOO T 15 38 T.000
19502 24685 0,008
10503 0586 0002
19304 37901 0.007
o011 32685 0006
15972 EY A 008
9913 55038 K
19574 EEE I
[BEAH TETI 04
1992 2 G121 D016 ]
T903 Y A7 REG 008
150773 13612 00023
TG ] 16578 EXix]
166537 16 338 0.0025
16033 SO03 [
19934 1937 ooz
0047 %4 C.O0NG
190472 TI06 .06
9973 5206 30009
To0d4 YR 00041
Fuente:Banco de México
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Cuadro A4
Costo del erédito
1980:1-1994:4
N Fasa de CETES | Tasa de CHEKS Froposcion erire Ia tisa Tasa mterbancuna [,)E.?L.‘m{marm}m fon
Ao 21 dias A 91 dias real activay la tasa de promedio CETES a 91 dias y et
CETES # 91 dias pape! comercial

1R 21,380 ETLLINS) 1076 EREL S0 A

1082 A5 Z81S 1154 32 500 A 1
19803 23420 {1503 1099 237500 A

TORG- A 37730 1873 1030 700 1360

9311 SE AN XEE] 11 ST 1300 1
1931 2 R340 5324 1200 27.000 -1.250 "*
T 5540 [Tk 1007 RIS T a0 N
19813 33230 oA V187 37 590 TGN

19831 31060 31197 173 I8 00 T2

1R REED 41 785 0056 [i0] 6 230

(%823 39T 30160 [ SO0 T A0 ]
TORT 4 <7.Ad0 ERERT 081 RO 1280 ]
TORI1 RERK] EERE 040 6 000 0,360 7]
19832 62,350 13069 1122 6000 -1.790

U833 TG0 0147 [ 30000 AL

T9%3 4 3750 137209 1256 6070 I 1
ERER] 36100 0663 1355 =330 7 300 1
10342 ENEE 13.325 T 33300 NEZET

10843 445 AR0 3073 1126 SZT00 -1 530

1984:4 49 180 BERDS 1020 57740 -11.040

785 1 56400 73858 0970 51000 T30 -
TR 1 5. §A0 1660 11066 41920 1240

TORN 3 TR 740 3796 1048 39480 0,500 ]
1085 4 74150 1730 T.060 80010 740

TORG 1 TR0 TGS 1019 %4300 3400

108G 2 w1000 1303 1045 52800 7610

1086 ¥ TR0 17 250 1207 59,400 BRURF

1986:4 103 550 11330 1033 110300 510

o871 01 700 0162 1043 T9 0N 3260

1087 98360 0207 1 0334 107 300 2420

19873 95.470 -41.294 1017 91,900 1300

1957 4 IEEEE)] 7044 0927 121300 2040 7
[ELER| 78330 46465 1.627 121,300 RIS

19882 33010 20246 1 780 362010 12 830

TORE 3 32450 [BETR 1500 0600 T3 86N

19884 51.470 31.626 1.146 37300 -5 190

19891 487770 32,197 L 149 58300 ERED]

198972 53,000 43,245 118 SE.500 1390

19803 35.600 [EEL 1753 32700 G0

19894 40.330 31975 1,187 70,000 -3 250

[EE3H 5960 22886 1104 SO 300 “aqn

199077 33270 13132 1323 1600 A0

790043 317540 T.907 T 170 38,8010 1730

IEOR 25840 2533 1355 35,400 -3.510
19977 22510 10,083 [ ETN 30,000 -3.420

[EZ1E 18510 %142 BED) 26300 ERI]

IR 1% 720 5744 3 27 R00 7320

1991:4 17330 1645 {463 22300 SR

JE 17730 7750 1750 10,300 5570

19922 11,840 G321 1406 RENGY 6360

33 1630 GH16 B 25 600 6350

1T 17530 6825 1653 30600 5,69

0091 T7.080 1 105 1452 0010 L630

19932 15 030 3982 1473 18 130 630

79534 13120 7639 1537 16.330 5050

[B3XH] 11710 4 453 1.557 13.690 -5.940

1O 1 IR 1388 1476 11.240 -3 540

10947 16,740 10.222 284 18 800 5310

1904% [ERER G 354 1433 17 %20 E1G0

1994 4 11,206 -37.780) TALS 28 (R3], 0440

Fuente:Banco de Midxico
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Cuadro A.S
Variacion en los precios

1980:1-1994:4

o | Intlcin
LBy A
om0z 53476
198403 6.0914
19804 < a8y
19871 79007
10812 343103 ]
TUR1 3 S Tsa0
10814 6.9418
198277 131570
108 = 16 =301 ]
19823 332719
19824 BRIRIR
o831 335000
TOR3 . TS0
98313 113200
19834 130869
19544 16 730%
10812 11./057 R}
0833 03563
[EEERY RO
10831 16,2220
1085 2 $1530
TORS 1 123001
15853 150861
19851 18,9700
19562 181961
15863 201592
19864 J1 7801
T9%7 ] 735351
16872 234070 T
15873 36T ]
19874 331911 ]
1983 1 31,3080
1988 % 72163
19583 3 190%
1988 4 31437
10851 39635
10892 41432
1989:3 29361
10RO 4 63177
o050 1 0 ORRA
195077 S SGR6
1000 3 30345
19904 74082
19911 58266
19912 31068
19013 25070
1991:4 01139
199200 30712
19922 32451
19923 T 1308
19024 30035
19931 76763
19G3:2 1.718%
19013 11609
10034 1 6204
9941 18143
15047 13806
10943 16206
19044 10450

Fucnte:Banco de México
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Velocidad de cireulacion del dinero
1986:1-1994:4

Cuadro A.6

L Afo Proporcadn de &4 v el P real
P80} .00
1980 > 0,001
[EETEk] 1101

™ TORO-} BXCIH
198T 1 13002
10812 Q02
19513 0.002
19814 G002
TR T 0,002
19822 0.002
1082 3 1403
FO82:4 0004
10831 (.0104
10832 005
10833 0Q.005
19834 0. (K6
10841 1007
TOR42 0,008
0843 HONY

- FOR4 0010
19851 0011
L0832 B0
19853 014
10853 0075
19861 navy
19867 N 019
1986:3 0.026
10864 0.032
Y0871 0.041
1987:2 0.050
19873 0.065
19874 0.G79
19881 0.104
19882 013
19883 0125
RS 4 1124
1989 1 0139
TR0, 1,140

R 0169
19894 0182
LAY 11201
1990):2 0,205
19903 0.232
19904 11,298
19911 0274
19912 027
19913 9.304
1901 :4 0312
10921 0,320
1WTT 0.32%

T 19923 D354
19034 0,363
19931 0.392
1903:2 0Als
1993-3 0.447
19934 0.451
19941 0 481
1904 2 0 369

o 19943 509
19944 0331

Fuente:Banco de México
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Apcndice B: La importancia de laeconometria en ol andlisis ccondmico y la demostracion matemitica de las
prucbas utilizadas

B.1. KI analisis cuantitativo en ia economia moderna

[.a matematica no ¢s para los economistas una rama de estudios mas importante o distinta de
to que podria ser, por ejemplo, la ciencia politica, el comercio mternacional, la politica fiscal
o la macroeconomia,  El andlists matematico es tan solo parte del analisis economico.
Visualizar a la economia como una clencia dependiente, en su totalidad, de ia metodologia
matematica es limitar esta a tan solo uno de sus variados aspectos o enfhques. Por esta razéon,
al uttlizar los métodos matematicos cn el analisis cconomico no se puede obviar los aspectos no-
matematicos que también - aegan un papel determinante en la realivad econdmica observada.
De la misma forma se deben tomar en consideracion aquellos aspectos no economicos, los
cuales normalmente son difictles 6 imposibles de cuantificar, pero que no por eso dejan de ser

tan importantes como tos cuantificables.

1.a metodologia matematica ofrece clertas ventajas al analisis econodmico:

I porser un lenguaje conciso y preciso obliga a definir los postulados en forma simple y clara;

2. existe toda una gama de teoremas matematicos al servicio del analisis economico;

3. nos obliga a establecer los supuestos como pre-requisito para el uso de los teoremas

matematicos.

Al hablar de analisis ecconométrico nos referimos a la aplicacion de ciertos teoremas y
postulados matematicos que, por lo regular, caen bajo el campo de las estadisticas. 1inrealidad,
los métodos estadisticos no son los unicos que puede aplicar el cconometrista, pues también
utiliza otros de la economia y de las matematicas. FEl econometrista, al igual que el

generalmente depende de datos que no pueden controlarse directamente. De esta

T2
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forma, ctanahsta cconomdétrico depende de sistemas de informacion en que los datos tienen
mplicttos margenes de crror, lo cual hace necesario desarrollar métodos de estimacion y analisis
de ajuste que lleve a las series tan cerca de la realidad como sea posible y ast puedan ser

efecttvos operacionalmente.

1.os métodos estadisticos que uttliza el econometrista se han probado por muchos afios. 1.a
ccornometria, por su parte, es una ciencra nueva que comenso a desarrollarse en la década de los
treinta con ¢l enfoque de Mitchell y la sociedad econométrica. Durante la década de los 60 v
parte de la de los 70, esta ciencia se desarrollo basandosc en modelos macroecondmicos que
demostraron ser altamente eficientes.

lLas razones de csto son:

I mayor desarrollo de los me.odos estadisticos y econométricos;

2. elfuerte deseo en ta parte de la profesion y de la sociedad por la precision en da tormulacion

v prucha de las teorias;

3. el dess ollo de la economia matematica;

4. la esperanza de que la econometria se convirtiera en una ciencia exacta,

5. surge una gran cantidad de defensores de los métodos economeétricos que apoyaban este

enfoque.

Fstos modelos siguieron siendo populares a principios de la década de 1970, pero a mediados

de esta, estaban perdiendo apoyo. Durante esos afos de la crisis energética y factores externos
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hicteron que los modelos resultaran poco eficientes y a ciencia econométrica suitié una época

de estancamienyy.

1,03 efectos de fos cambios on los precios del petroleo causaron desajustes en muchas areas y
factores de la actividad cconomica. 1.os indicadores economicos resultaron muy dificiles de
segnr, por causa de los desajustes y atn mas por, 1a dependencra que existe entre Jos unos y

otros (Mankrw, 1990).

.asra: nesparalacriticadeles modelos macroeconométricos fucron las siguientes (Mankiw,

i 900 Landreth v Colander, 1998}

1. la validez de las pruebas estadisticas clasicas depende de que la teoria sca desarrollada en
forma independiente de los datos, Stn embargo, en realidad, la mayoria de los investigadores
en ¢conomia empirica que “explotan” los datos buscan el “mejor ajuste” es decir, la
formulacion de la teoria que logra la mejor estadisuca R”, “t” y “F” (estadisticas que miden la
probabilidad de que la teoria sea correcta). El “explotar” los datos erosiona la validez de las

pruchas estadisticas.

2. aun en donde las pruebas estadisticas son conducidas en forma apropiada, la disponibilidad
limitada de los datos hace necesario designar sustitutos, que pueden o no ser apropiados. Asi,
la validez de las pruebas depende de lo adecuado del sustituto.

3. cast todas las teorias ccondmicas incluyen algunas variables no medibles que pueden ser, y
con frecuenc o son, confiados para explicar los resultados estadisticos que no conlorman la
teoria.

4. la replicacton de las pruebas econométricas, por lo general, es imposible, debido a que rara
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vez (s noes que nunca) los cconomistas conducen un experimento controlado. Esto ocasiona
que cualqurer confranza que se tenua en el resultado sea desconocida y dependa de juicios

subjetivos,

Ulna de las criticas a los modelos macro que ha recibido mucho apoyo es denominada la critica
de T.ucas, desarrollada por Robert Lucas quien ha sido un lider en la nueva revolucion
macroecononmcea clisica. Lucas argumenid que las acciones individuales dependen de las
peliticas esperadas; por tanto, la estructura del modelo cambiara con las politicas empleadas.
Pero si la estructura fundamental del modelo cambia también lo hara la politica v este ya no
sera apropiado, De esta manera, es inadecuado emplear los modelos economét s para
pronosticar los efectos de la politica econdomica futura. Como lo hicieron conn muchas
reflexiones, muchos economistas, antes de [Lucas, estaban preocupados por esos problemas.
Primero porla Comision Cowles a finales de la década de 1940 y se puede mencionar el trabajo
de Jacob Marschak (1898-1977), Koopmans v A. W. . Phillips desde las décadas de 1950 y

1960,

Otra critica moderna de los modelos macroeconomicos modernos incluye a David Hendry
(1995 y 1997), quien argumenta que se deberian utilizar las téenicas mds mudernas y las
comprobaciones inas exigentes para el ajuste de los datos; es decir, las relactiones estadisticas
descubiertas deberian tener priondad sobre la teoria. Unatercera critica es de Christopher Stms
(1980}, cuyo argumento es similar al de Tendry. Sims sostiene que los actuales modclos
imponen demasiada estructura teorica sobre los datos y que seria mejor no imponer ninguna,
esencialmente al tratar todas las variables como enddgenas y al usar las téenicas estadisticas
para descubrir las relaciones. Il favorece el uso de los vectores autorresresivos, o de los
métodostipo ARMA 0 ARIMA. Eistos simplemente toman todos los nameros (ue uno coloca
y, sin estructura, encuentra el mejor estimado. Sélo ia computadora conoce su estructura

fundamental.
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Elenfoque del vectores autorregresivos es una recncarnacion mederna del enfoque de Mitchell
{bandreth y Colander, 1998), quien se centrd en los datos con un minimo de teoria. [.os
macroceonometristas tradicionales sefialan que estos nuevos métodos no emplean ninguna

reflexion tearica en ta economia.

Segln estos macroeconomistas tradicionales al diferenciar se esta eliminando la informacién
a largo plazo que conticnen los datos y que no stempre que se planteen relaciones entre los
niveles de las variables se obtendran unos restduos fuertemente autocorrelacionados. Al
diferenciarse las variables pueden generarse esquemas media movil no invertible en fos residuos.
[.os partrdarios de los vectores autorregresivos responden, como se hicieron a los primeros
criti s de la teoria econométrica, de que los modelos macro tradicionales y los estructurales se

basaban en una teoria tan limitada que era mejor no tenerla.

.o anterior lleva a analizar mas profundamente la estructura de perturbacton del modelo y

tenerla en consideracion para su especificacion, estimacion y contrastacion.

A partir del trabajo 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 analisis se basa en prucbas especificas. A partir de entonces,
en especial en la década de los ochentas, ha surgido una garna de pruebas que intentan analizar

las propiedades de las series integradas.

Para 1981 Granger insrodujo el concepto de cointegracion y conjugd los conceptos de
estacionariedad y orden de integrabilidad como los  vances de la modelacion econométrica
dmamica (MCE, VAR), con las nociones de relaciones estructurales de equilibrio marcadas pot
[ateoria economica manifestadas en los niveles de las variables. Este concepto de cointegracton

puede distinguir entre relaciones reales de largo plazo de las espurias. Para 1987 Engle y
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Granger demucstran en su “Teorema de Representacion de Granger” la relacién entre

cointegracion los MCL

Adicional a o anterior a finales de tos ochentas se desarrollaron técnicas las cuales dan poder
tedrico a los modelos de sertes de ttempo entre estos se encuentran las pruebas de exogeneidad

v endogenerdad, Tos modelos ARCH, entre otros fos cuales se analizaran mas adelante.

B.2. Estacionariedad e integrabilidad

Lamayoriade los trabajos econométricos estaban basadoes en el supuesto de estacionariedad en
las vartables lo que qutere dectr gue su distribucion de probabilidad no es funcion del tiempo.
Pero se puede observar que en practicamente todos los paises fa mayoria de las variables han
sufrido vartactones tanto cn sumedia como en su varianza. Esto quicre decir que [os momentos
de primer y segundo orden no son constantes siendo estos, en muchas ocasiones, funcion del
ttempo. Fstas variables presentan una tendencta a aumentar a través del tiempo acentuandose

su variabilidad.

Siel investigador no considera este fendmeno puede cometer diversos errores, entre elios el de
tipo espurio. Bl analisis de estacionariedad por lo tanto es clave para todo ¢l analists postertor.
1.a presencia de no estacionariedad cn la media puede recogerse si se introducen elementos
deterministas en la cspecificacion del proceso.  Si la introducciéon de estos elementos
deterministas captura la no estacionariedad en ¢ xdia del proceso, la inferencia estandar es
aplicable bajo los supuestos clasicos. Por su parte, cuando la varianza es funcion del tiempo
puede ser dado por la existencia de una raiz unitaria en el polinomio de la representacion

autorregresiva del proceso. Este tipo de tendencia se conoce como ¢...0castica,

(“omo se pudo ver en tos parrafos anteriores una tendencia deterministica es una cuya media es
p Y
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funcion del tiempo v una estocastica es cuando lo cs la varianza. Las propiedades que presentan
las vartables con un tipo u otro de tendencia dificren. Existen cuatro procesos generadores de

datos (PGD) como cjemplo para cada una de las posibles combmaciones:

I, Ausencia de tendencias - Suponga que el PGD de x, es generado por el proceso
autorregresivo estacionario; x, < a -+ ¢ x,, + ¢, con ¢ ruido blanco y (| P |< 1), Su media y

crranza estaran dados por:

(1) KO = B/ (1- )
(2) VAR(x) = 02 /(1- ).

Se puede ver que ambas son finitas y no son funcion del tiempo. Por 1o que la estimacion de
minimos cuadrados para el estimador a sera consistente pero sesgada por la presencia como

regresor de la variable endogena retardada, stendo su distribucidn asintética normal.

2. Tendencia deterministica - Si, por ejemplo, el PGD de x, esta dado por un proceso
autorregresivo estacionario sobre una tendencia deterministica; x, -~ a + 3t +ax,, e con e,

ruido blanco y (|a 1< 1). Sumediay vananza estaran dados por:

(3) Li{x)= a/(1-a)+ f/((t- a) t)
(4) VAR(x) == a2 {1- ¢,

Eneste caso la varanza es independiente del tiempo pero no asi lamedia. La especificacion de
latendencia deterministica para la estimacion del modelo elimina completamente el problema
delano estacionariedad en lamedia. Los parametros estimados por MCO dan estimadores con
las propiedades adecuadas (Surifiach, Artis, Lopez y Sanso, 1995). A las variables que siguen

este proceso se les conoce como estacionartas sobre una tendencia, por lo que no €5 necesario
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dderenciar la vanable para llegar a la estactonariedad. Si se diferenciara la serie sc obtendra
un proceso con media movil no invertible. En este caso la estimacion por MCO de los

parametios sera consistente pero no eficiente.

3. Tendencia estocastica - St el PG de x, es 1a suma del valor inicial mas todos los choques

aleatorios y suponiendo que x,; = 0; su media y varianza estan dados por:

(5 I(x) = ¢
(6} VAR(x) = to?

siendo estas funcion del nempo.  1La estimacion por MCO sera consistente pero sesgada
tendiendo a subestimar ¢l valor poblacional de parametro. Este estimador no se distribuye
asintoticamente como una normal por lo que hay una discontinuidad en la distribucion
asimtatica del parametro de MCO cuando vale 1. Fsto impide la aplicacion de la inferencia

estandar sobre el parametro.

4. Tendencia deterministica junto a [a estocastica - Si el PGD de x esx,—a + Bt l-ax,, Fe,
con e raidoblance (]a |< 1), Si sesustituye recursivamente y suponiendo que x,=0, sellega
X 7 atd Xe, . mediay varianza estaran dados por:

(7) E(x) - tjt

(8) VAR(x) = to?

Tanto la media como la vananza son funcién del tiempo por lo que el proceso presenta
tendencia en cstas. [.as variables que siguen un comportamiento similar se les denomina
integradas estacionarias por diferenciacion,

Algunos modelos tedricos como la de mercados financieros eficientes, el modelo de Hall (1978)
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y ¢l de Nelson y Plosser{1982) sugicren la existencia de raices unitarias en las variables.
Tambicén como seindico ant: ormente muchas series macrocconomicas en términos reales son
{1} y nominales son [(2) (Surtfiach.  tis, Lopez y sansd, 1995; Hnders, 1995).

Un proceso O) tiene las siguientes caracteristicas;

I. media constante y una tendencia de la serie a volver a esta cuando se ha desviado de esta. Fs

decir, tiende a tluctuar sobre la media,

2. varanza finita ¢ independiente del iempo;

3 los efectos de los choques son transitorios van decreciendo en el empo.

Un proceso (1) se caracteriza por:

I Ja serie no se mantiene sobre un valor medio a través del tiempo;

2. la varianza depende del tiempo y tiende a infinito cuanto este tiende a infinito,

3. choques alecatorios tienen efectos permanentes en el proceso.

Una seric 1(2) presenta basicamente las mismas caracteristicas que una I{(1). La presencia de
raices unitarias en la representacion autorregresiva del proceso provoca momentos de primer
y segundo orden que cambian a través del tiempo. Lo que hace que la inferencia clasica no sea

uitlizable va que esta se basa en el supuesto de estacionariedad. Por lo que se necesita probar

la existencia de una raiz unttaria en el PGD.

144



Apcudice B: La poriancia de la cconometria en el analisis ccondomico v la demwostracion matematica de las
prucbas utilizadas

B3.3. Prucha de raiz unitaria sehre estacionarviedad

Una prueba alternativa sobre estacionariedad que se haempleado con frecuencia en los Gltimos
anos s¢ conoce como la prueba de raiz unttaria (Guiarati, 1997). Esta prueba es sumamente
importante va que ¢l rechazo de la hipotesis nula de raiz unitarta en favor de aliernativas
cstacionarias tiene interpretactones economicas importantes, admitiendo la posibilidad de
relaciones alargo plazo entre vartables economicas, Ademas, algunas aplicac ones es deseable
probar no estacionaricdad vs. alternativas explosivas (Bhar_ava, 1986}, La forma mas fac:. de

introducir esta prueba es considerando . sigutente modelo:

(9} Y=Yty

donde u, es el término de error estocastico que sigue los supuestos clasicos, a saber: ienemedia
cero, varianza constante, y no esta autocorrelacionado. Un término de error con tales
propiedades es conocido también como ruido blanco.

[.a ecuacion es una regresion de primer orden, o AR(I), en la cual se relaciona el valor de Y en

tsobret- 1 Siel coeficiente de Y, es en realidad igual a [, surge lo que se conoce como iaiz

untiaria (una situacion de no estactonariedad). Por consigutente, si se efectia la regresion:
(9') Y= 0Y  +u,

y se encuentra que O -1, entonces se dice que la variable estocdstica Y tiene una raiz unitaria.
Una serie de tiempo que tiene una raiz unitaria (0 —1) se conoce como una caminata aleatoria.
Pista ¢s un ¢jemplo de una serie de tiempo no estacionaria.

I .a ecuacion se puede expresar en forma alternativa como:
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(10) AY =0-DY, ,+ v,
(10" =dY,_ +u

donde & (0-1), A es el operador de primera diferencia estacionaria,

S1 0 es 1gual a 0, se puede escribir (84) como:

(1) AY = (Y=Y )= u,

I'sta ecuacion dice que la primera diferencia de una serie de riempo de caminata aleatoria es una

estactonaria porque U, es puramente aleatorio.

Desde el punto de vista estadistico, existen dos problemas (Maddala, 1996; Novales, 1993} ¢l
primero cs con respecto a los métodos de eliminacion de tendencta que se emplean (regresion
o diferencias).  Segun Nelson y Kang (1998) y Maddala (1996} los resultados dc
autocorrelacton son espurios siempre que se elimine la tendencia de una serie en diferencia
estacionaria o se diferencie una serte de tendencia estacionaria. El otro problema es que la
distribucion del estimado de minimos cuadrados del parametro de autorregresion tiene una
distribucion no estacionaria cuando existe una raiz unitarita. Para esto es preciso calcular la
distribucion en forma numérica en cada caso, dependiendo de las demas variables que se
incluyen en la regresion. Esto representa la proliferacion de las pruebas de raices unitarias y las

tablas asoviadas (Maddala, 1996).
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B.3.a. Pruebas de raices unitariass

B.3.a.1. Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller aumentada(ADF)

Para apalizar st una serte de ttempo "Y", es no estacionarnia, efectuese ta regresion (99 y
determinese si “07 es estadisticamente igual a 1 o, en forma equivalente, estimese ¢ investigue
si &0 (Guyarati, 1997, Johnston, 1997, Pindyck, 1997). Desafortunadamente, ¢l valor t asi
obtenido no sigue fa distribucion t de “Student™ aun en muestras grandes (Gujarati, 1997,
Yohnston, 1997, Pindyck, 1997, Pankraiz, 1995). Bajo la hipdtesis nula de que 0=1, ¢l
estadistico "t" calculado convencionalmente se conoce como I, cuyos valores criticos han
s1do tabulados por Dickey y Fuller con base en simulacienes de ™ »nte Carlo (Gujarati, 1997,
Johnston, 1997; Pantoque, 297). Esta prueba se conoce como la prueba Dickey-Fuller (DF).
Si la hipotesis nula de que 0=1 es rechazada (la serie de tiempo es estacionaria), se puede

utilizar la prueba "t" usual (de Student) (Gujarati, 1997, Johnston, 1997, Pindyck, 1997},

Se estima la regresion (9, se divide el coeficiente “6” estimado por su error tipico para
calcular el estadistico I' v se usan las tablas de Dickey-Fuller para ver si la hipotesis nula O+
[ serechaza. Sin embargo, estas tablas no son totalmente adecuadas y han stdo ampliadas por
MacKinnon a través de simulaciones de Monte Carlo (Guarati, 1997, Johnston, 1997,
Pantoque, 1997). Si el valor absoluto calculado del estadistico I' (es decir, [IY) excede los
valores absolutos criticos de (DF) o de MacKinnon, DF, entonces no serechaza la hipotests de
que la serie de tiempo dada es estactonaria. i1, por el contrario, éste es menor que ¢l valor

critico, 1a serie de tiempo es no estacionaria.
Ademas del estadistico “t” existen otras dos estadisticas de prucba Maddala (1996}

LK) Tt - 1), F(O0, 1)

donde ¢¢* es ln -endiente estimadaen Y,
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2OF0, V) es faestadistica Fousual bajo 1a prueba de hipotesis conjuntas de que ¢l parametro de

la tendencia ¢s cero vy @* es 1gual a uno.

L.a prucha Dickey-tuller se aplica a regresiones efectuadas en las siguientes formas;

(107 Yt=0Y,  +u
(12) Ay = pt+6Yt71 oy
(13) AY =P+, +0Y,  + u,

donde "f" os la variable de tiempo o tendencia. Fn cada caso, la hipotesis nula es que & = 0, cs
decir, que hay una raiz unitana, La diferencia entre (10') v las otras dos regrestones se

encuentra en la inclusion del intercepto v el término de tendencia.

St el término de error esta autocorrelacionado, se modifica (13) como sigue (Gujarat, 1997,

Johnston, 1997; Pantoque, 1997)

I

(14) AY, = B, +B,¢+0Y,  +ZAY +e,.
i1

Se utilizan términos en diferencia rezagados vy se incluiran hasta que el término de error no
tenga autocorrelacion. Esta prueba se conoce como Dickey-Tuller aumentada (ADF). Las
pruebas de hipdtesis seran las mismas que en la prucba DF.

B.3.a.2, Philips - Perron

Supongaque hay 1,2, .., T observaciones de una serie y, y se estima una ecuacton de regresion

de la forma (Enders, 1995; Phullips v Perron, 1988):
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(15) v e BET2)+yy  +a
donde «, By ¥ son fos coeficientes - .avencionales de mintmos cuadrados ordinarios.

Peter Phillips y Prerre Perron en 1988 derivaron una prueba estadistica para los coeficientes de

la regresion bajo la hipétesis nula de que los datos son generados por:

(16) Y= Yo H
donde v es tal que E a0

Segun Phillips y Perron, no es un requisito que el término de error no este correlacionado u
homogéneo. Laprueba Phillips -Pes a1 permite que los errores sean débilmente dependientes

y distribuidos heterogeneamente.

il esdadistico de Philhips - Perron modifica las pruebas “t” de Dickey - Fuller ya que permite
un ajuste que contabiliza la heterogeneidad en ¢l proceso de error. Usando los estadisticos t,,
, 1y y t, las pruebas “t” usuales para la hipotesis nula de que & — 0 B0y vy

respectivamente, los estadisticos Phillips - Perron son (Enders, 1995):

(17) l‘(ty) = (S*/O-*'I'(.) )t}' - (T‘3 /4 3{).5 Dxﬁj U*'I‘c.))(o*'['mz - S*z )
(18) Z(t,) = (8%/0%y, Yo - (071 24D07 B 0% 0%t - §¥2) (T2 Ny )
“9) l‘(t[i) = (Sﬁ'/O*'J'm )t[i - (T3 /2 on.fi 0*'[10)[,]-‘72 b) (YL-rl' Yl--l*)z !-”2 (0*'1'(.)2 - §%2 )

[(172)T37F Ry, - 17572 Lty )
donde D_es el determinante de la matriz del regresor (X'X), E, = [T D+ (1/2)(T** Xy,,)
1" 8% es el error estandar de la regresion; 0%, 2 =T X a2+ 2T 8L | XY L we Woes

¢l namero de las autocorrelaciones estimadas.
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Obsérvese que S*y 0%, son estimadores consistentes de 0,2 = him, .. E(u;" )y o’ = lim, ..

PTTS7), donde 8, 2 20, v todas las sumatorias corren sobre t.

Para la hipdtesis conjunta de - Oy ot 1, se una el estadistico Z(¢-):

(20 2B3) = (8%/6% 1, )Py - (112 0%, J Oy = SHIT(@ - 1) - (T*/ 48 D)0, -
$7)}.

S1no se incluye una tendencia deterministica ta ecuacion de regresion, la hipétesis de que vy =1

es probada usando:

(21) Z(t‘} 0 {S/‘O'l‘m )tYl* - (1/2 Oy )(O'I'm - Sz)[rlkﬁ 2 (yt-l - y-lw)2 ] e
donde:
{ t
Y. =T 3y
=1

B.4. Cointegracion

Considérese una regresion de dos variables donde ambas son procesos estocasttcos no
estacionarios o caminatas aleatorias. A pesar de esto, la combin:-i6n lineal de estas podria ser
estacionaria. Si se tiene una ecuacion con las condiciones antes mencionadas de la forma:
(22) Y= Pt By Xt u,

y s¢ reseribe:
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(22" w =Y By- B, X,

y s¢ encuentra que la combinacion lineal (Y, -, - B, X,) es estacionaria, entonces se dice que
las variables Y, y X, cstan cointegradas (sobre la misma longitud de onda) (Enders, 1995,
Gujarats, 998; Maddala y Kim, 1998). Intuitivamente s¢ observa que cuando ut ¢s 1(0), fas
tendencias de ambas variables se eliminan estando ambas en la misma "longitud de onda’si

son integradas def mismo orden. Asi, st una serie Y es (1) y otra X es también

I{1), cllas pueden estar cointegradas. En general, s1Y es I{(d) y X es también I(d), donde d ¢s
¢l mismo valor, estas dos series pueden estar comntegradas. 81 ése es el caso, laregresion de fas
dos vartables es significativa (es decir, no es espuria);, v no se pierde informacion valiosa de

largo plazo, lo cual sucederia si se utilizaran sus primeras diferenctas.

E:l concepto de cointanracion es introducido por Engel y Granger en 1987 y su analisis formal

estriba en que habra un equilibrio a largo plazo entre un conjunto de vaniables cuando:

(23) B: Xt Bz Xy gt +ﬁn X, =0,

Fsta ecuacion se puede rescribir con = (By, Ba, . By x = (X106 %50,%,) s ¥ €l si.ema
estara en un equilibrio a largo plazo cuando fx,=0. La deviacion del equilibrio a largo plazo
se conoce como el de error (e), asi que:

(24) e=Px,

Siel nalibrio es significativo en la relacion de las variabies, entonces el error es estacionarto.

Fnoely Granger(1987) proveen la siguiente definicion de cointegracion: Los componentes del

veotor X, (X, Xop. X, ) 3€ dicen que estan cointegrados de orden d,b, denotado por x.~Cl(d,b)
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S1;

I, todos los componentes de x, son integrados de orden d,

2. existe un veetor b (f3,, s, - B,) en el cual la combinacion linear B, x,  + Bax,, 1 H3, x,

ces integrada de orden (d-b), donde b>0.

xisten cuatro punios importantes en esta definicion (Enders, 1995):

{. Cointegracion se refiere a una combinacion Imeal de variables no estactonarias.
Tedricamente puede ser posible que relaciones no lineales a largo plazo existan pero todaviano
se ha podido desarrollar algun tipo de prueba que demuestre esta relacion. También hay que
fijarse que el vector de cointegracion no es unico. Si (B, Bo, — B.) es un vector de
cointegracion también cualquier escalar no igual a cero puede ser multiplicado por (3, [.))3,
B,)y también lo es. .0 que se hace por lo regular es utilizar una de las [3”* para normalizar el
veetor de cointegracion multiplicando la b cualquiera que sea por un # que haga que sea igual
auno. Ls decir, para normalizar el vector de cointegracion con respecto a x, se selecciona un

nimero(A) tal que: A - /[,

2. Todas las variables deben estar integradas del mismo orden. Por ejemplo; suponga que x,
v %, 500 1{2) v x5,08 (1), 81 x,, ¥ X5, 50n C(2,1) existe una combinacion lineal de la forma 3,
xi+Pax, quees 1(1). Es posible que esta esté cointegrada con x;, y que la combinacion linear
entre P, %+ By %o, 1 B x5, es estacionaria. Por supuesto esto no implica que todas las
variables similarmente integradas cointegren. Lisafalta de cointegracion implica que no hay una
relacion a largo plazo enire las variables. St las variables estan integradas en orden diferentes
estas no pueden estar cointegradas. El uso del término equilibrio es usado de forma diferentes

por los tedricos y por Jos econometristas. 1.os tedricos economicos emplean el término al
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referirse a unaigualdad entre las transacciones des: - lasy observadas. Bl uso econométrico del
término hace referencia a cualquier relacion a largo plazo entre variables no estacionarias.
Cointegracion no requiere que la relacion a largo placo sea penerada por las fuerzas del
mercado o por el compartamiento de los individuos. Estarelacion se puededar por causalidad,
comportarmcentos de las variables o simplemente una relacion de forma reducida entre ¢stas con

stmilar tendengia,

3 81 x tienc n componentes, debe haber n-l vectores de cointegracion hnealmente

independientes. Ul ntmero de vectores cointegrados se Hlama el rango de cointegracion.

4. Mucha de la literatura de cointegracion se enfoca en el caso en el cual cada variable contienc
unartaiz, Larazdn de esto es gue las regresiones o los analisis de series de tiempo tradicionales
aplican cuando las variables son 1{0). Y pocas variables economicas son integradas de orden
mayor de uno. Sitodos los elementos de x, son [(0), es posible que e, este integrada de orden
-1,y esto es poco interesante para el analisis economico. También si x, es estacionaria, A x,

ey estacionaria para toda d>0.

Muchos autores utilizan el término comntegracion para referirse cuando las variables son
CI(1,1). Pero pueden surgir muchas otras posibihidades. Por ¢jemplo, un conjunte de variables
1{2) pueden estar contegradas de orden CE2,1), asi que existe una combinacion lineal que es

1N

B.4.a. Cointegracion y tendencias comunes

Segin Stock v Watson (1988) variables cointegradas con tendencias estocasticas comunes son
uttlizadas para entender relaciones de cointegracion. lgnorando cuestiones ciclicas y

estacionales, se puede descomponer cada variable en un paseo aletério mas un componente
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nrepulai 0 necesariamente tienc que ser ruido bianco).

(25) Y=y ey
(26) L=,

donde l,, v €, son un proceso de paseo aleatorto y el componente estacionario (irregular) que

r¢presentan la tendencia en la variable i on el periodo t respectivamente.

SUUY,"y /) estan cointegrada de orden (1,1), debe haber valores no iguales a cerode 3, v 3

en donde la combinacion lineal 3, Y+ B, 7, es estacionaria, es decir:

(27) B, Yt ﬁz 7,=f, (By TET ﬁz(“n +E, )
- ([31“_‘1 4.[32“11 ) + (ﬁlcyt +BZ€'!, t)'

Para que la combinacion lineal B, Y, 3, Z, sea estacionaria, (3,14, HPpL,, ) debe desaparecer.
Ya que st se demuestra alguna tendencia en (Bp, +B,1,,) la combinacion lineal B, Y, + B, Z,

también tiene una. Para que Ja combinacion linear sea estacionaria y que Y,y “7,"sea

CI(I,1) la condicion necesarta v suficiente es:

(28) Bty HBoH, = 0.
Sc¢ puede observar que M, y B, son variables las cuales la realizacidn de sus valores cambiaran

continuamente através del tiempo. Si 3, y B, no son iguales a cero la ecuacion anterior se da

para toda t se da solamentc si:

(29) ot == Bap, o/ p’l-
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Para valores no gual a cero de 3, v b, 1a unica forma que las tendencias estocasticas scan
iguales es que - 3, / [}, sean uno. Dos procesos estocasiicos I(1) de Y, y 7, deben tener la

nisma tendencia estocastica si estan cointegrada de orden (1, 1)

S1sc constdera la siguiente representacion de vectores:

(30) X M O

donde x, es el vector (x,,, X5, -, X, B, es el vector de tendencias estocasticas ([, Ho, -, P

?

) 6 es uno nx 1 de componentes irregularcs.

Si unatendencia s¢ puede expresar como una combinacion lineal de otras en ol sistema, existe

un vector 3 tal que:

(31) ST BZ Hae s B, Bo =G

Premultiplicando x,- |4, +€, por el vector de [3's so obtiene:

(32) Bx= P +Pe

Sif. 0, quiere decir que Px, = P€, y la combinacion lineal 3x, es estacionaria. Lsto se
puede generalizar on el caso que hayan maltiples relaciones lineales entre las tendencias, Siel
rango de cointegracion es r, hay r<n relaciones lineales entre las tendencias, asi que se puede

=y

reseribir

(33) Bp,=0
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donde B~ una matriz r x n Ja cual consiste de elementos f3;

Por ejemplo, s1 hay dos vect--»s de cointegracion cntre n variables, hay dos vectores

comteprados de la forma:

[BII B12 Bln-‘
BEI B?? B2n

34

Ln esta matriz es posible restar (3,7 (35, * fila # 2] a la fila Io cual reulta en otra combinacion

de x; que cs esacionaria. No obstante habra solo n-1 coeficientes no iguales a ¢ v0. Mas

!

generalmente, st hay r vectores cotntegrados, existe uno para cada sub-conjunto de n-rvariables,

B.4.b. Cointegracion y correccion de errores

[.a distincion principal de variables comntegradas es que su patron através del triempo esta
influenciado por la extensién de cualquier deviacion desde el equilibrio alargo plazo. Después
de todo, si ¢l sistema vuelve al equilibrio de largo plazo, los movimientos de por o menos
alguna de las las variables debe responder a la magnitud del desequilibrio. La dinamicaa corto

plazo debe estar influenciada por la deviacion de la relacion a largo plazo.

Fn ¢t modelo de correceion de errores, la dinamica a corto plazo de las variables en el sistema
son influenciadas por la deviacion desde el equilibrio. 51 se asume dos variables 1(1), un

modelo stmple de correccidn de errores seria de la forma:

(3%) AYe = U Yier - Byed) + € 2,>0
(36) AY =y (Y- Bya) t € 0,>0
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dondey,, ¢seluivel deyacorto plazo vy, es et de y a largo plazo.

Los terminos de error son perturbactones de ruido blanco los cuales pueden cstar

correlacionados y &, y ¢, y [} son parametros positivos.

iicambio dey a corto y largo plazo cambia en respuesta a chogues estocasticos, representados
potiC, ¥ €y por la deviacion del periodo previo con respecto al equilibrio de largo plazo. $i
la deviacion resulta ser positiva, es decir; vy - [} v, > 0 el equilibrio a largo plazo se alcanza

cuando y,, - ﬁ Yar

Aqui s¢ puede observar la relacion entre modelos de correccidn de errores y variables
cointegradas. S1 Ay, s cstacionaria, asi que el lado 1zquierdo dela ecuacion es 1(0). Dado esto
el término de crror es estacionario y lacombinacion lineal entre vy, , - By, debe serlo también.
Por lo tanto ambas deben estar cointegradas con el vector de cointegracion (1 - [3). El punto
nnportante aqui es que la representacion de la correccion de errores necestta que ambas
variables esten cointegradas de orden CI(1,1). Este resultado no se altera cuando se formula

un modelo en términos generales wtroduciendo cambios en los rezago. .n cada ecuacion.

(37) AYa= g (¥rar- ﬁ Ya) T 2§ )Ay,, thap()ay .t €y

(38} AY =0y (¥ ﬁ Y} T 2]321( BTN +2322( Pjay, t€,

Otra vez, C,y €,y todos los términos que envuelven ay,; y Ay, son estacionarios y la
combinacion hineal (y, ., - B y,.,) tanbién, Fstas ecuaciones guardan similitud con el modelo
VAR representado anteriormente. Este modelo de correceidn de errores de dos vartables es un
VAR en primeras diferencias afiadiendo el término de correccion de errores &, (v, - B v
v <0 (Vy0 - P ya. . Noteseque o,y &, tiene la interpretacion de parametros de velocidad de
ajuste. Mayor o, mas grande es la respuesta de y,; a la deviacion del periodo antertor del
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cqutlibrio a largo plazo. De forma contraria, valores pequefios de @, implica que la v a corto
plazo no ttenc respuesta al equilibrio de error del pasado periodo. Para que la serie ~ vy, no sea
afectada por lay de largo plazo , los coeficientes de &, y todos los coeficientes de a,,( 1 ) deben
serigual a cero. Laausencia de causalidad de Granger para variables cointegradas requiere ta
condicton adicional de que la velocidad de ajuste debe ser cero. Pero por lo menos uno de los
parametros de la veloctdad de ajuste no debe ser cero. Siambos parametros son iguales a cero

lavelacion alargo plazo no aparece vy no es un modelo de correccidn de errores o cointegracion.

liste resultado se puede generalizar facilmente en un modelo de n-varrables. Formalmente, el
vector(nx 1)x, " (x;,.%;,, ~,Xy) tiene unarepresentacidn de correccion de errores si se puede

cxpresar de la forma:
(39) AX =Ty TT0 X FT0y AXgy F Ty Ay o AT, AKX, F €

donde 7, es un vector n x | de interceptos con elementos T, T, es una matriz cuadrada de
coeficientes con elementos T, (/); T €s una matriz con elementos T, en donde 1 0 mas de lo

clementos #0; €, es un vector n x 1.con elementos €;,.
Sttodas las variables de x son I(1) y s1 hay una representacion de correccion de errores de esas
variables es necesario que la combinacion linear de estas sea estacionaria. Resolviendo la
ccuacion anterior por Tx,, resulta:

. ]
(40) TRy = AXy - Ty = 24 T AXy; - Gy
Dado que cada expresion del tado derecho de la ecuacion es estacionario, Tx,., debe serlo
también, Visto que T contiene so0to constantes, cada fila de 7 es un vector de cointegracion de

x,. Lo importante aqui ¢s la presencia de la matriz . Hay que indicar dos puntos importantes:
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I Sitodos los clementos de T son iguat a cero la ecuacion (39) es un VAR en primeras
diferencias. Quiere decir entonces que no hay una representacion de correccion de errores

puesto que Ax, no responde a deviaciones de periodos anteriores def equilibrio a largo plazo.

2. Stunaomas delas T, difier ‘o cero ax, responde a la deviacion del periodo anterior del
cquilibrio a largo plazo. Por lo tanto, estimar x, como un VAR en primeras diferencias ¢s
inapropiado s1 x, tiene una representacion de correceton de errores. La omision de ®x,

envuelve un error mal especificado si x, tiene una representacion de correccion de errores.

[/na buena forma de examinar las relacidon entre comntegracion y correcoton de errotes s
)

estudiar las propiedades de un modelo VAR sencillo:

(41) Y= a Yt a,Z b€y,
(42) o=y, Yo Yy 7o+ G

donde €, y €, son perturbaciones de ruido blanco que pueden estar correlacionadas entre siy
por simplicidad, no se incluye el término del intercepto. Utilizando operadores de rezago v

resolviendo por los términos de error se puede rescribir el VAR como:

(43) (1 - a[ l[.‘)Yt - al 2]_‘, Zt = Eyl
(44) oy II’Y[ +4- (I - Ay 2[‘)Zl = €'I.L

I"l proximo paso ¢s resolver por Y,y Z,. Rescribiendo las ecuaciones en forma matricial:

(1-a, Ly ~a,L ] [¥| e

(45) RENEN S
—ay L (1 -ay,l Z:_ €.t
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Usando tarey - de Kramer o Ta inversion de matrices se obticnen las soluciones para Y,y 7

{46) Y = [(1-a,,L)€  +a,,L e, J/[(1-a,0)-a,,L)-a,,a, L7
(47) Zl o 132 [L(T.yt +'(l - &llll“) fi,‘t i/!(] - al IL)(] = 212 2[1) - 312 32 JIJZI.

Se ha convertido un sistema de primer orden de dos variables a Jos ecuaciones en diferencia
univariables de segundo orden. (Obsérvese que ambas variables tiene la misma ecuacion
caracteristica inversa (I -a, L)1 - a,,L) - a,, 8, 1.2 Igualando esta ecuacion caracteristica a
cero y reselviendo por L resulta las dos raices. Para trabajar con raices caracteristicas y no

nversas se define A -+ 171, y se escribe la ecuacton como:

(48) l’"-(a“+a22)l+(a”a“=aua“)=0

Puesto que las dos variables tienen la misma ecuacién caracteristica, sus raices determinan .

patron de tiempo de ambas. Lo siguiente resume el patron a través del tiempo de Y,y Z,

|. Siambas raices caracteristicas (A, v A ,), esta adentro del circulo unitario Y, y 7, resulta en
unasolucion estable. Siel tiempo es suficiente largo o las condiciones imciales son aquellas en
donde la solucion homogénea es cero, la de estabilidad garantiza que las vartables son

gstacionanas.

S1cualquiera de las raices se encuentra fuera del circulo unitario, la solucion es explosiva.
Ninguna seric es estacionarta on diferencia, asi que no puede ser CI(1,1). De la misma forma,
st ambas raices caracteristicas son igual a uno, la segund  diferencia de cada vanable sera
estacionaria. Mientras cada una sea 1(2), las variables no pueden ser CI(1,1).

3. Stencl VAR ay, = a,, = 0, lasolucion es trivial. Para que Y,y 7, sean un proceso de raices
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IMILATIAS, €8 NeCesAro para a, , — d,, = L, que A, = A, 1y que las dos variables evolucionen

soninguna relacion a large plaze, es decir, que no esten cotntegradas.

4. Para que Y, v 7, sean CH{1,1), es necesario quec una raiz caracteristica sea uno y la otra
menor a uno ¢n valor absoluto. En ese momento cada variable tendra la misma tendencta
estocastica y la primera diferencia serd estactonaria. Por ejemplo st A= 1,Y tendra Ja forma:
(49) Yoo [(1 - ay, L)€y ag,loe,, A1 LU= A1)

o multiplicando por (1-1.) se obtiene:

(50) (1-L)Y, = aY, = (1 - ag,0)€,  +ay,L ¢, JA(1-A,L)

¢l cual es estacionarto si el valor absoluto de A, < 1.

Para que las variables sean CI{{,1) se debe 1gualar una de las raices caracteristicas a uno y la
otra a un valor menor a uno en términos absoluto. Cada vanable tendra la misma tendencia
estocastica y los coeficientes deben satisfacer:

(51) ayy 77 [(1-ay,L)-ay, ap,/(1 - ay5)

Ahora considere la segunda raiz caracteristica. a,, v/0 a,, deben diferir de cero si las vanables
estan cointegradas, la condicion que el valorabsoluto de la segundaraiz caracteristica sea igual

a4 cero requiere que a,, > 1. Y a,,a,, + (ay,)° < 1.

Iistas son restricciones que se deben poner en las ecuaciones del VAR, Para ver como estas

restricciones de los coeficientes mfluyeron en la naturaleza de la solucién se rescribe las
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ceuaciones del VAR como sigue:

AV a1 a1 8] e

1 i1 ye
(52) = + 17
A Zr_ Ay dy, - 12 €

Ahora la restriceion a,, = [(I - a5 ,L)-a,, a5 [/(1 - a,,) impiica que a;, - | —=-a,, a,, /(1 - a,,)

y tuego de la manipulacion algebraica la pasada matriz se puede rescribir:

(53) AY =l agy ag J(1-ap )Yt a2y +eg,
{(34) Ay Yy - (L-ay )y +C,

tstas ecuactones comprenden un modelo de correccton de errores. Sia,,ya,, difieren de cero,
se¢ puede normalizar el vector de cointegracion con respecto a uno u otra variable.

Normalizando con respecto a Y, se obtiene:

(55) L= (Y - B2y +e,,
(56) A= oY -B2, ) e,

(.[()I‘.ldc 06}. - “‘a‘ 2 32 ]/(I - az 2), ﬁ - (1 o az 2)/&2 [; y OC, o &2 I

Se puede obscrvar que cambios en Y, y 7, en respuesta a deviaciones del periodo pasado del
equilibrio a largo plazo: Y, - B 7, Si Y., =P Z,., se observaran solo como consecuencia
dechoques de ¢,y €, Ademas, si @, <0y ¢, >0, Y decrese y Z, aumenta en respucstaa una
positiva deviacion del largo plazo. a,, v a,; no pueden ser igual a cero. Por ejemplo, st a,, =
0, el coeficiente de la velocidad de ajuste &, = 0. En este caso Y, cambia s0lo en respuesta de

€., v AY, ¢, Lascrie Z realiza toda la correccion para eliminar cualquier deviacion del

yt

equilibrio a largo plazo.
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Se pucden mencionar dos puntos importantes de este modelo y generalizarlo:

[. Larestriccion debe asegurar que las vartables son CI(1,1) y esto garantiza que el modelo de
correccion de errores existe. bin el pasado modelo Y, y 7, poseen raices unitarias pero la
combinacion lineal Y, - } Z,., es estacionaria; el vector cointegrado normalizado es [1, (1 -
a,,)/a,|. l.as variables tienen una representacion de un modeio de correccion de errores con
cocficientes de velocidad de ajuste o, = -a,, a, /(1 -3,,) ¥y ®,=a,,. También se observa que
¢l modelo de correccion de errores para variables I(1) necesariamente implica cointegracion.
I:sto ilustra que el teorema de representacion de Granger establece que cualquier conjunto de

series (1), correccion de errores y cointegracion son representaciones equivalentes.
20 81x% (Y, £) vy €, (€,,,C,,) se puedc rescribir la pasada matriz de la forma:
(57) AX = T Xy TE

Como se habia indicado es inaprop: o estimar un VAR en primeras diferencias, Calculando
laregresi6n, eliminando 7x,, también lo hace la porcion de correccion de errores del modelo.
-ambicn es importante indicar que. ‘las filas de T no son linealmente independientes st las
variables ¢stan cointegradas. Multiplicando cada elemento de la primera fila por -(1 - a,, )/a,
, los elementos de esta son iguales a Jos de la fila 2. Por lo tanto el determinantede T=0y Y,
y 7, tienen una representacion de correccion de errores. Este ejemplo de dos variables ilustra
un punto bien importante: se puede utilizar el rango de T para si ambas variables estan
comntegradas. Se compara T con [A% - (a,, Fa,)A + (a,; a,, - a, - a,) = 0] Si la raiz

racteristica mayor es igual a uno, el determinante de T es cero y T tier. un rango de uno. Si
7 tuviera un rango igual a cero, seria necesatio que a; - 1,a,,=1ya;,, =a, =0 Elvar
representado séto con rezagos esiguala aY, =€,y AZ,= €, Eneste caso ambas series ticnen

raices unitarias sin ningun vector de cointrgracion. 81 es mayor a uno, ninguna de las raices
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caractertsticas pueden ser igual a uno y ambas series son estacionariarias.

3. Entérminos penerales ambas variables en un sistemarespondera a deviaciones del equilibrio
alargo plazo. Sinembargo, es posible que los parametros de la velocidad de ajuste sea gzual
acero. bn esta circuntancia, esta variable no responde a discrepancias del equilibrio de largo
plazo v la otra variable hace todo el ajuste. Por lo tanto es necesario reinterpretar la causahidad
de Granger en un sistema cotategrado. Fn un sistema cointegrado Z, no causa Granger en Y,
st Jos valores rezagados AZ,; no tienen significado en la ecuacion de AY, s1 Y, norespondea [a
deviacion del cquilibrio a largo plazo. Porejemplo Y, no causa Granger en Y, s1 todas las a,

1) 0y, - 0

1.a relacion entre cointegracion y correccion de errores y el rango de la matriz es imvananie s
s¢leafiaden al sistema, [o importante al incluir n-varnables cs la posibilidad de multiples vectors

de cointepracion, Ahora considere una version mas original;
(58) X(= Arxy e,
donde x, = esun vector {(nx 1), (x (, X0 X €y mesunvector (n X 1), (€, €5, €)Y

A, = ¢s una matr1z cuadrada de los parametros.

Restando x,, de la ccuacion se obticne:
(5% AX T =(I-A X e
=T X, +E€E,
donde T - una matriz cuadrada: y -(1-A,) v T; denota el elemento en lafilaiy la columnaj de
T S1T 0, AX 6,

Como se habia indicado €l punto principal de cointegracion concierne en el rango de la matriz
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3. S1el rango de la matriz es 1gual a cero, cada elemento de T debe ser wgual a cero v el

sistemia seria de la torma; ax, = C .

Aqut cada ax;, ~ ¢, v la primera diferencia de cada variables en el vector x, es 1{(0). Suponga
que el rango de la matriz ¢s completo. La solucion a largo plazo esta dada por n-ecuaciones

ndependientes:

(60) TX g Xy b Xyt F Ty Xy, = 0
{61) WXy FTppXy  + MWygkge b F 0 X5, 0
(62) T X FRaX gy b Bk o T oxy = 0

cada una de estas es una restriccion independiente de la solucidn a largo plazo de las variables.
I.as n-variables cn el sistema enfrentan n restriceiones a largo plazo. En este caso cada una las
cuales estan contenidas en ¢l vector x, deben ser estacionarias con valores a largo plazo dada

en ¢l sistema de ecuactones antertores.

I‘n casos intermedios, s1 el rango de 7 es igual a r, hay  vectores cointegrados. Sir - [, hay
solo un vector de cointegracion dada oor cualquier fila de la matriz . Cada serie x;, puede ser
escrita en una manera de correccidon de errores. Por ejemplo ax,, se puede escribir:

(63) AX T BogX g X b B RgpXy o 4 Ey

o normalizando con respecto a x .., se puede escribir 6, = 1T y ﬁij = T; /T, y se obtiene:

(64) AX = 0 (X g Byt -}_ﬁlnx n)= 0.
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Por ende ef veetor de cointegracion es (1- B, Bio P v el parametro de 1a velocidad de
ajuste ¢s o, . De la nusma manera con dos vectores de corntegracion los valores a largo plazo

de las variables satsface las dos siguientes relaciones:

(65) Tyt WXy + o+ Tyx, =0

(66) T[:?,[x 1t +71;22x2t et Ty Xy = ¢

Ll punto principal aqui es que hay dos maneras importantes para probar comntegracion. la
metodologia I'ngel - Granger busca determinar st los residuales dela relacion de equitibrio son
estacionarios. La metodologia de Johansen (1988) v la de Stock - Watson (1988) determina

¢l rango de TT.

B.4.c. Pruebas de cointegracion

B.4.c.1. L.a metodologia Engel-Granger

Para explicar ¢l procedimento de la prueba Engel-Granger hay que emperar con el tipo de
problema que por lo general se encuentran en cualquier trabajo aplicado. Suponiendo que las
dos variables que se han utilizado como ejemplo esten integrada de orden | v se quiere

determinar st existe una relacion de equilibrio antre ambas series. Los pasos son los siguientes:

[. IHaga una prueba del orden de integracion de las variables, Pordefinicion cointegracion sc
refiere a que el orden de integracion de las variables sea el mismo. Se puede hacer esta prueba
con la prueda Dickey-Fuller, Dickey-Fulleraumentaday /o la prueba Phillips-Perron. Si ambas
scries Son estacionarias, no es necesario proceder a hacer la prueba ya que los métodos de series

de tiempo ¢ .indard aplican a series estacionarias.
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2. Estune la relacion a fargo plazo. St los resultados del paso | indican que ambas series son

I(1) ¢l proximo paso es estimar la relacion de equilibrio de la forma:

(67) Y = ﬁl] + Bl 7+ e

Silas variables estan cointegradas una regresion por minimos cuadrados se obtienen
estimadores superconsistentes. Los exttmados de 3, v B, convergen més rapido que uttlizando
minimos cuadrados para variables estacionarias., Stock(1987). Para determinar si fas variables

«tan cointegradas se utiliza el término de error de la ecuacion. Sieste es estacionaria las sertes

estan cointegradas de orden (1,1),

3. Estime el modelo de correccion de errores. Los restduales de la regresion de cquilibrio se

pueden utilizar para estimar un modelo de correceion de errores.

(68) AV =0 o (Y, - BiZo )+ B (DAY, v au(i)aZ, + €,
i1 =1
(69) A= 0 0 0, (Y = Bl )+ 2o (DAY +2 o) aZy, + €,
it =1

donde [3, es el parametro del vector de cointegracion; €,, y €, son disturbios de ruido blanco,

las cuales pueden estar correlacionadas.
Eistas dos ecuactones se pueden rescribir:

(70) AY =0y 1 (e )t Yoo (DAY, +2 0p(DAZ 1 €y
i=1 =1

(71) Ay = 0+ O, (6% )+ by 0o, (DAY +2 o) AL+ Cyt,
i1 =1

Otra forma adicional del modelo de correccion de errores, es utilizando el VAR en prime
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diferencias por fas sigutentes razones:

a. Mimmos cuadrados ordinartos ¢s una estrategia cficiente de estimacion mientras cada

ccuacion contiene ¢l mismo conjunto de regresores.

b. Como los términos en el modelo de correccion de errores son estacionarios las pruebas
csladisticas usadas en el analists del var son apropiadas. Por ejemplo, la longitud de rezagos
se pucde determinar usando una prueba " v la restriccion de todas las alphas(i) se prueban
usando una prucba . S1existe un vector de cointegracion, las restricciones concernientes a las
alphas s¢ pucden probar con pruebas “{”, y la teoria de series de tiempo converge a una

distribucion “t” al aumentar el tamatio de la muestra.

4. Pruecbe st ¢l modele de correccion de errores es el apropiado:

a. Haga prucbas de diagnéstico para verificar si los errores del var son ruido blanco. Silos
residuales estan correlacionados la longitud de rezagos puede ser muy corta. Restime el modelo
uttlizando longitud de rezagos que den errores que no esten ¢« velacionados. Puede ser que

neecestte longitudes de rezagos mas largas en algunas variables que en otras.

b.Los coeficientes de la velocidad de ajuste son muy importantes ya que tiene implicaciones en
la dinamica del sistema. Si se observa la pasada ecuacion es claro que para que para cada valor
dado de e, un valor grande de ¢, esta asociado con un valor grande de a7, Si o, es ceroy
todos 10s &, (1)==0, v se puede decir que AY, no causa Granger A7, Se sabe que uno o ambos
de csos coeficientes deben ser sigmficativamente distinto de cero. Si las variables estan
cointegradas. Despues de todo s1 ambas alphas son cero no hay correccién de errores.

¢. Como en el analisis tradicional de los VAR los tmpulsos respuesta y la descomposicion de
varianza se pueden utilizar para obtener informacion concernientes a la interaccion entre las

variables.
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I3.4.¢,2 Raices caracteristicas, rango y cointegracion

Aungue ol procedimiento de Fngel y Granger es facil para implementar, la estimacion de
regresion del equilibrio a largo plazo requiere que el investigador utilize una variableer | lado
izguicrdo y las otras solamente comao regresores. Por ejemplo, en el caso de dos variables, es
posible correr la prueba Engel-Granger para cointegracion utilizando los residuales dc

cualquiera de las dos regresiones de equilibrio;

(72} Y, = ﬁm + ﬁlth tey
(73) 7, = Bm + ﬁllyt ey

Mientras la muestra crezca, la t  via asintotica indica que la prueba de raices unitarias en la
serie e, se convierte en un equivalente para probar raices unitarias en ,,. Desafortunadamente,
las propiedades de una muestra larga puede ser que no sea aplicable a tamafio de musetras
disponibles para los economistas. En la practica es posible encontrar que una regresion indica
que las varianzas estan cointegradas, mientras que revertir el orden indica no cointegracion.
Fsiono es recomendable, ya que la prueba de cointegracion debe ser invariante a la decision de
laseleccion de las variables seleccionadas. El problema se complica cuando se usan tres o mas
variables dado que cualquiera de estas puede estar al lado 1zquierdo de la ecuacion. Ademas,
en pruebas usando tres o mas variables ¢ sabe gue pueden haber mas de un vector de
cointegracion. Bl método Engel-Granger no tiene un procedimiento sistematico para separar

la estimacion de multiples vectores de cointegracién.

Otro detecto serio es que la prueba se basa en un estimador de dos pasos. El primer paso cn
gencrar una serie del término de errory el segundo paso es unas cse término de error de la forma
Ac* -a e i El coeficiente a, se obtiene estimando una regresion usando residuales de
otraregresion. Porlo tanto, ef ~rrores intrducidos por el investigador en el primer paso se pasan

169



Apcéndice B: La importancia de [a cconometria en el andlists ccondmico v la demostracidén matemitica de las
pruchas utilizadas

alsegundo. 1.os estimadores de maxima verosimilitud de Johansen (1988) y de Watson(19806)
evitan estos dos pasos  y puede estimar vy probar la presencia de varios vectores de

v

cointegracion,

EI procedimento de Johansen no es nada mas (ue una generalizacion multivariable de la piueba
de Dnckey-Fuller. En el caso univariable es posible ver la estacionaridad de Y independiente

de la magnitud (a, - 1), es decir:

(74) Voma Y, 6
SN
(75) AY = (a- 1)+ Y+

(a4, - 1) -+ 0, Y, ticne una raiz unitaria. Qlvidandose del caso de que Y, es explosiva si (a, - I)
#0, se puede concluir que Y, es estacionaria. Latabla de Dickey-Fuller provee las estadisticas
para formalmente probar la hipotesis de que (a, - 1) =: 0. Ahora esto se puede generalizar para

n-variables:

(76) % T AXg €

asi quer

(77) AXe ™ AKXy g - Xy €

A - Dx €

=Xt €
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donde x, v €, son vectores (n x 1), A, es una matriz de parametros (n x n); 7 es definida como

(A, - 1),

El rango de (A, - 1) es 1gual al nimero de vectores cointegrados. Por analogia en el caso
univariable, si (A, - 1) consiste de todos ceros, el rango = 0 todas las Ax;, son raices unitarias.
("omo no hay combinaciones lineales de las x;, que sean estacionarias, 1as variables no cstan
coir -uradas. Si el rango de la matriz T = n | es un sistema de ecuaciones en diferencias
convergente, asi que todas las variables son estacionarias (Maddala y Kim, 1998, Hendry, 1995

y 1997 Enders, 1995) .

Flay distintas maneras de generalizar ax, = 70 x '+ €, Fsta ecuacion puede ser modificada para

permitr la presencia de un término de tendencia:

(78) AX T Ay T X €
dondc A, =+ a un vector de constantes (n x 1) (ay,,402.d0q) -

k] efecto de mcluir los varios a,,; es para incluir la posibilidad de tendencia lineal en ¢ proceso
de gencracién de datos. Se debe incluir estas en el cas~ en que las variables exhiben una
tendencia a aumentar o disminuir.

Yra incluir una constante en las relaciones de cointegracion se deben restingir los valores y

varios a,,. Porejemplo, si el rango de T = 1, las filas de T pueden diferer solo por un escalar,

y se puede escribir cada serte Ax;, como:

{79) AXp Z T X T T Xge gt F Ty, Xy F gy T €y
(80) AXy =8y (Toyy Xy g b Tyy Xgpq oot Topy Xp g )+ 8y + €5,
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{81) AXy 7Sy (T Xy P W X b 0 X ) F g+ €y
donde s, - son escalares tales que ;70 — T,

Sia,, se restringe de forma que a;, — §; 4, 4, AX;, puede ser escrita con la constante incluida cn

el vector de cointegracion:

(82) AT Ty Xy E Ty Xy b E T X T A) €,
(83) Ay T8 (T Xy b Top X 4 T X ) H gy + €y
(84) AXy 7 8y (To Xqy F Mo Xp g b+ Ty Xy ) F Ay + €,y

o en forma compacta:

{85) A% = TF x*  +
drnde:

Ty Typ Ty Ao

LESERLT Y T o
N

T3y Ty Tan o

X! : (xl t)x?, I,"',X.“ !),

L L. ¥
X>7-'-| o (X] l-]?Xl’, 12 5% l—I:l)

[.0 inleresante en esta ccuacion es que la tendencia esta dentro del sistema. En esencia los

vartos 4, han sido alterados de forma que la solucion gencral para cada x;, no ci.aene
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tendencia. Lasolucion para ese conjunto de ecuaciones en diferencias es aquella que todas |

Ax;, sonigua ladas a cero coando Ty X b T X, F o b T, Xonr Hap0 — 0

Con la prucba Dickey-Fuller aumentada ¢l modelo multivariado puede ser pencralizado para

permutir proccsos autorregresivos de orden mayor. Considere:
(86) %= Ay A e A R €

donde x, s un vector (nx 1); €, cs un vector distribuido independientemente con media de cero
y matriz de varianza 2. Esta ecuacion se puede poner de una forma mas manejable restando
x,; a ambos lados de la ecuacion para obtener:

(87) AX (AL - DX+ AgXey o HA X, + €,
Abora se suma v se resta (A, -1)x,, para obtener;

(88) AX = (A= Dax (A, A - Dxy + A X+ €
fo mismo con (A, + A, - 1)

(89) AX = (A - Daxgy + (A + Ap- Dixg HAG Ay + A - Dixg e A
+ €,
continuando de esta manera:

p-1

(90)  ax, = WAX,  *ORX, Lt E,
i=1
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donde;

w o -%a

l.aclave aqui ¢s el rango de la matriz el cual es iguai al numeroe de vectores de cointegrac ' on.
St el rango = 0 y representa un var cn primeras diferencias. En ¢l caso en que el rango — n el
proceso del vector s estactonario. S1 - | hay solo un vector de cointegracion y la expresion
nx,, ¢s el factor de correccidn de errores. C'omo se dijo al pricipio de este Apéndice el numero
para distiguir los vectores de cointegracion se puede obtener la significancia de las raices
caracteristicas de 0. Como se habia mencionado el rango de la matriz es igual al nimero de sus
raices caracteristicas que difieren de cero. Suponga que se obtiene la matriz T con n raices
caracteristicas A, > A,>->A, Siel rango de T = 0 las variables en x, no estan cointegradas y
las raices caracteristicas son igual a cero. Como In(1)-0, cada una de las expresiones [n(1-4,)
~ O 51 las variables no estan cointegradas. Si el rango de T =1, 0<A, <1 y la expresion In(1-A,)

(1A In(1-4,) = 0,

O A, - T f: In(1 - &)

i=r+il

(92) A (rr+1) = ~Th(@-4, )

donde los lambda estimados son los valores de las raices caracteristicas v T es el niimero de

observaciones utilizables.
Fn la practica se pueden obtener estimados de Ty las raices caracteristicas. 1.a prucba para cl
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miraero de raices caracteristicas son:

I Ta hipotests muesa de que el numero de distintos vectores de cointegracion es menor o igual a
r. s claro notar que A,,,,, es igual a cero cuando todas las A, =0. Mientras mas alejada estd fa
raiz caracteristica de cero mas negativa es In(1-A;) y mayor serd [a Ay,

2. la hipotesis de que el niimero de vectores de cointegracion es rcontra laalternativader 1

vectores de cointegracio..

B.d.e.2.a. La metodologia de Johansen

Para poder desarrollar la metodologia de Johansen s¢ deben seguir los siguientes cuatro pasos:
I. Pruebe la longitud de rezagos, y su orden de integracion,

2. listime el modelo y determine el rango de 7.

3. Analize los vectores cointegrados v [a velocidad de ajuste de los coefictentes.

4. Realice pruebas de exogeneidad, st las variables tienen alguna relacion econdémica.
B.4.¢.3. Pruebas de cointegracion sobre los residuos

Unamanera sencilla de probar st existe una relacion de comtegrac . on consiste en anahzar s1 los
residuos de la regresion presentan un orden de integracion menor que el de las variables

implicadas.® Por ejemplo, en el caso que las variables sean I(1) la prueba consistira en

determinar si los residuos son o no estacionarios en varianza. Para esto se presentan las

¥ Fstas prucbas son aplicables en la parie 4.a de 1a inetodologia de Fngle v Granger
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siguientes pruchas:

B.4.c.3.a. Prueba Durbin-Watson sobre los residuos de cointegracion(DWRC)

Se¢ plantea como Ho: DW(estadistico Durbin Watson)=0 (no cointegracion) en la estimacion
de la ccuacidon de mintmos cuadrados de la relacion de cointegracion. Una vez calculado esta
ccuacion se obtiene el DW y se compara con los valores criticos que aparecen en Engel y
Granger(1987)." Si el DW estimado es inferior a los valores criticos tabulados no se rechazara
Ho i1 problema con esta prueba cs que solamente considera un esquema AR(1) en el término

de error.

B.4.¢.3.b. Prueba ADF sobre los residuos de cointegracion{ADF-RC)"

I'n esta prueba se plantea la hipotesis de no cointegracion contrastando la Ho: &0 frente a la

[a:0<0, de cointegracion en la siguiente ecuacion:

(93) Aelcst.‘ = “E-)Etest. + lpt:l(bAG‘Li ost, T€

Los valores criticos se encuentran también en Engle y Granger (1987).*

* 1.os vatores criticos que aparccen son para dos variables, Pero Mckinon (1991) amplia con superficics de
respucsta los valores criticos de la prucba ADF-RC para cualquier tinafio muestral hasta scis vartables
permiticndo L inclusion de una tendencia determiniticas cuadraticas ¢n la regresidn de cointegracion.

“ “Fambicn se cono ce como la prucba de Engel-Granger aumentada(EGA).

" Los valores criticos que aparecen son para dos vatiables, Pero Fingle v Yoo (1987) ampliaron los valores

criticos amgis de dos variables, -
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B.4.¢.3.c. Prueba ADF sobre los residuos de cointegracion en el modelo de variables

instrumentales (ADKF-VI)

Al considerar una ecuacion de la forma:

(94) Y, = BX + €,

la cual puede seruna relacion de cointegracion, como se vio anteriormente. Pero si el término
de error ¢ reacciona con alguna variable de la matiz de variables independientes X, no sera
posible utifizar minimos cuadrados. Un método alternativo es el de variables instrumentales
(ue consiste en encontrar una que no este relacionada con el término de error. Por [o que By,

"2y 2/ Xix, 7, %z, siendo 2, 1a variable instrumental.

C‘omo se sabe si existe una relacion de cointegracion, esta, se podra estimar por minintos
cuadrados, pero si se viola el supuesto de que la cov(x,€,) = 0, la ccuacion normal para la

cstimacion de 3 sera:

(95; 2‘" Z(y'ﬁe.\t. X) = 0
0
{96) [5,\,&“_ =2 yz/% xz

el cual es el estimador de variable instrumental.  El estimador de vartable instrumental es

consistentc ya que
(97) phim By = plim X(Bx, + ¢ )z, / Lx; «,

=B+ 1(1/m X )y (ImXx ¢)

. [’, + [cov(z.w)/cov(z.x)] = ﬁ
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ya que cov{z,w) # (. 81z es un instrumento de la variable x debe existir una alta correlacion
entre estas. Por o que en términos de la prueba ADI de los residuos d.» cointegracion con
variables ingtrumentaies, el resultado debe ser stmilar al de MCQ. De esta manera se podra
probar que los [3's son consistentes lo que le dard fuerza a ta prueba ADF aplicada a los

: . o
residuos de cointegracion

B.4.c.3.d.Prueba ADF sobre los residveos de cointegracion en el modelo de minimos

cuadrados no lineales (ADF-NL)

laventaja de probar ADF sobre los residuos de cointegracion mediante minimos cuadrados no
lineales cs que al tratar de minimizar la suma de los cuadros esta no depende de la linealidad
del modelo. La unica vanacion es la complejidad de la estimacton, por lo que la prueba (ADF -
NI}, debe arrojar valores similares a la {ADF-RC), aungue no se considere la lineahidad det

modelo

Sise sigue la logica de minimos cuadrados, lo que se trata es escoger valores de [3 de modo que

s¢ minimice la varianza del re-..lual (y que sean 1(0)).

(98) SR( Bmt.) = 2]Tl(yt_ f(xt‘JBcsl.))z

Si se deriva respecto a cada uno de los componentes del vector [3,,, Se tiene:

(100) OSR(PB o )V OPBres™ ~28" (- H(Xp By WO /Py ) = 0

2 Tanibién aplica a la prucba DWRC -
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I.aderivada parcial de (KM /AP, ) es un escalar para cada i—1,2,,1 y cada periodot = 1,2, T
F.omismo ocurre con la diferencia y,-f{x,, B, ) Paracadat==1,2, T Lask ecuaciones anteriores
constituyen el sistema de ecuaciones normales, analogo al que se obtiene en los modelos lincales

y s¢ puede abreviar como sigue:

(101 ) x'l‘l (yi"f(xl’Bcst.)(aft/aﬁkesl.) = ﬂk

La solucion al sistema de estas ecuaciones normales es el estimador de minimos cuadrados no
lineales (MCNL). Igual que en el modelo lineal, el residuo u, se define como la diferencia (y,

--f(x,,[’)m_)), y la ecuacion normal se puede escribir como:

(102) ETl (af(ﬁl{cst.)/(aﬁ))utesi. - 09 para i= 1,2,'“,1{

B.4.c.3.e. Prueba de cointegracion del estadistico de la traza multivariante de Phillips y
Ourtais (PO)

Phillips y Ourlaris (1990) sefialaron que la prueba ADF-RC (y las correcciones parametricas
propucstas por P’hiilips - Perron) no son invariantes a la normalizacion elegida de larelacion de
cointegracion. Por cso ellos analizan la distribucion asintética de varios componentes de
cointegracion basados en los residuos de la regresion estatica. Estos autores proponen una
prucba invariante ante la normalizacion denor nado estadistico de la traza multivariante. La
hipotesis nula €s de no cointegracion.

[.as ctapas de la prueba son las siguientes:

1. Dado un vector de (m x 1) variables Y,, estimar por MCO el sistema VAR(1):

179



Apcéndice 13: La importancia de la econometria en el analisis ccondémico v 1a demostracién matematica de las
prucbas utilizadas

(103) Y - 1Y, | by

y retener ¢l vector de v, estimado.

2. Obtener una cstimacion consistente de la matriz de varianza y covarianzas de los residuos

estimado dada por:

(104) Q

— T 5 e sy YT
st T g U Wi T+ /T 2 =i (1-j/i+]) 2 tﬁZ(“tusl.“,lcs[.-j T My Wyt
3. Caleular la matriz M, medrante:
3 g

(105) M, = X Y Y
4. Obtener estadistico de la traza multivariante que viene dado por:

= Traza(Q 1
(106) P, =T, Traza(§d M,,”)
5. Comprobar la significacion de dicho estadistico. Cuando hay cointegracion, el estadistico,
diverge por lo que para altos valores del mismo se tendrd a rechazar la hipotesis de no
cointegracion. Si se incluye constante en el modelo, la primera etapa se estimaria incluyendo

un veetor de constantes, y en la tercera etapa se calcularia la matriz de momentos M, utilizando

las desviaciones de Y, respecto a su vector de medias.

B.5. Principales conceptos de exogeneidad

I'n términos generales, la cconometria clasica, define una variable exogena como aquella que

se determina fuera del sistema analizado sin que ello implique perder informacion relevante con
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respecto al modelo construido (Galindo, 1997, Hendry, 1995, Engle, Henry y Richard, 1983).
Esta definicion depende entonces crucialmente de los parametros de interés y de [os propositos
del modelo a consideracion (Galindo, 1997). Por otra parte una variable enddgena cs aquella
variable que st ¢s explicada por la estructura del modelo v la exclusion de esta variable hace que
se prerdainformacion relevante en el modelo. 1 numero de vartables enddgenas en el modelo

construido debe ser 1gual al ndmero de ecuaciones que hayan.

.a division antes mencionada no es muy eficiente para tratar con ambigiiedades que se dan al
definir variables economeétricas, por ¢jemplo, ¢l papel que desempefia una variable puede
cambiar drasticamente dependiendo de cual es el parametro de interés en el modelo (Ascencio
y Cabrera, 1998). Como se menctond antes, ¢l concepto de exogeneidad es la herramienta que
utiliza la cconometria moderna (Galindo, 1997) para determinar un modelo que capte todas
las regulandades posibles, que estan puedan explicar el futuro y que elimine aquellas

irregularidades que no dejen ver la regulartdades (Hendry, 1997: Johansen y Joselius, 1992)"

Pa-o arribar al concepto de exogeneidad se debe tener en cuenta que, en principio, el proceso
generador de informacion se representa como un proceso estocastico con una funcion de

probabilidad finita (Spanos, 1986; Galindo, 1997):

(107) (X0 Xy 10 Xy¢)

donde cada X, representa una variable alcatoria y n tiende a infinito. Por cuestiones
operacionales sc¢ debe reducir el nmero de prrimetros desconocidos que definen al proceso
cstocastico. Fiste proceso de reduccion se reaiiza utilizando informacion tedrica y empirica y

" También se utiliza para enfrentar los problemas de arbitrariedad en [a especificacion utilizada, Ia scleccion
de variables (si se utiliza, por ¢jemplo. un modelo de scrics de ttempo multiecuacional como los modelos de
vectlores autorrcgresivos (VARY). v Ia critica de Lucas sobre 1a falta de confiabilidad en ¢l valor de los
pardraetros anie modificaciones de politica ccondmica (Lucas, 1976; Sargent, 1981, Hoover, 1988).
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la importancia o peso gue se le otorgue a cada uno de estos conjuntos de informacion conduce

a diferentes estrategias de modelacion econométrica (Galindo, 1997).

El proceso generador de informacton sc aproximaa una funcion de distribucién de probabilidad
incondicional deserita por un nimero infinito de parametros. Segun Hendry (1983) lareduccion
del nimero de parametros hace que ¢l proceso generador de informacion se aproxime por la
factorizacidn de unasucesion de funcionesde . ribucion de variables aleatorias idénticamente
distribuidas que tienen determinadas propiedades de exogeneidad. La descomposicion de la
funcion conjunta de densidad se realiva utilizando el producto de la probabilidad condicional
y de la tuncidn de densiuwad marginal (Spanos, 1986, Gatindo, 1997). Deesta forma ¢l proceso
generador de informacion es representado por una funcién que transforma un conjunto de
variables, condicionadas a un determimado conjuriio de informacion, a un modelo que determina
las variables enddgenas en funcion de las exogenas y margina a las no relevantes {(Granger,
[ 990a; Charezema, 1992; Deadman, 1992, Ascencio y Cabrera, 1998):

(108) FOX X O) = Fy o, Y ZX00AG 19K, 12| Xouha )

¥l

donde F(X, | X,,,0) es la funcion de densidad conjunta; ¥y, | Y, | Z, X1, A, | es la de densidad
X A, es la de densidad marginal de 7, ; X, — (Y, .7,)

condicional para Y, dado 7, , ¥, [Z,
represents .4 muestra total de datos; Y, es el subconjunto de variables incluidas en el modelo
cconométrico final; Z, sen las marginadas del modelo; €, A, y A, son el conjunto completo de
parametros de la distribucion conjunta en el modeio condicional y del modelo marginal

respectivamente.
Este modelo presentado se puede simplificar para ¢l caso de dos variables como (Galindo,
1997):

{(109) yi = Ely, ’zl} e, r’o + ﬁlzl tey
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(110) et ey
donde ¢y #NJ0,0,"] y ¢y *N[0,0,]

De la pasada ecuacion tenemos que e, = v, -Ely, |z, ], o que quiere decir que e, es ortogonal a
yo 112 (y, e | y entonces ¢; ¢l la unica que contiene la informacidon de v, que no esta

corrclactonada con 7,
Utihizando como base estas ecuaciones se pueden definir los distintos conceptos de exogeneidad.
B.5.a. Exogeneidad débil

til concepto de exogenewdad débil esta relacionado con el problema de inferencia estadisticacn
un modelo econométrico. Una variable 7, es exdgenamente débil sobre el periodo de analisis
para los parametros de interés, si es posible al proceso generador de informacion en términos
de sus procesos condicional y mare -nal:

(‘ 1 1) F(X[ \xf.»i’e) = F_Vt"!. i Yl ]ZUXI--UA'I ]*Fl [xl’] XI-I’A‘Z l
y s1 se cumplen las siguientes condiciones:

[. los parametros de interés del modelo W son una funcién del proceso condicional A,.

2. no pueden haber restricciones conjuntas en los parametros A,y A, .

Sise cumplen con las condiciones de exogeneidad débil se pueden hacer inferencias estadisticas
validas sobre los parametros de interés. La estimacion y analisis del modelo econométrico
puede realizarse utilizando solamente el modelo de probabilidad condicional, descartando a la
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funcion marginal (Charczema y Deadman 1992; C.ilindo. 1997).

B.5.h. ¥xogeneidad fuerte

[.a exogeneidad fuerte sc define como la suma la débtl mas la presencia de no-causalidad en el
sentido de Granger. Es decir, 7, es fuertcmente exogena respecto a y,, para tos parametros de

interés W si:

I. 7 es débilmente exogena con respecto a W,

2. 81y, no causa cn el sentido de Granger a 7z, y., es excluida del conjunto de variables

explicativas de 7, .

Al se cumplirse con la condicion de exogeneidad fuerte se pueden realizar proyecciones vy
prondsticos de las sertes correspondientes basados en modelos validos de probabifidad

condicional,

B.5.c. Superexogeneidad

Fnun modelo cconométrico, es de interés identificar las variables que pueden ser utilizadas de
mancra segura como instrumentos de evaluacidn de politica econdmica; esto es, que sean al
menos débilmente exogena vy sus cambios no afecten a los parametros de interés (Ascencio y
Cabrera, 1998). En este sentido, la superexogeneidad se define como la combinacion de la
condicion de exogeneidad débil més fas propiedades de invarianaza del modelo econométrico

{(Galindo, 1997). Para expresar mejor esta condicion* 7, puede considerarse superexdgena

“ Recordando que el proceso generador de informacion sc puede Cxplemr como: F(X, IXI 1,6) =¥ Y,
2 XA T ] X WA
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respecto a A, (los parametros de interés si:

I 7, es debilmente exdgena;

2. A, es invariante respecto a cambios en A,

t.apresencia de la condicion de superexogeneidad permite analizar el caso en donde un agente
pretende controlar el comportamiento economico de otro agente a través de modificar cl
mecamsmo generador de la funcion de densidad marginal. Bajo el supuesto de super
exogeneldad entonces no se presentaran cambios en la funcion de probabilidad condicional

permitiendo realizar las simulaciones de politicas deseadas (Galindo, 1997).

La condicion de superexogeneidad tiene tres consecuencias en el analisis economico aplicado

{Galmmdo, 1997):

a) Permite que los coeficientes de A, sean invariantes ante modificaciones de las reglas de la
politica cconomica, Esteresultado mvalidalacriticade Lucas (1976) sobre la dependencia del

valor de los parametros ante cambios de politica economica.

3. La condicion de superexogeneidad hace que sea invalido invertir el modelo de probabilidad

condicional.

b) Permite identificar a los parametros que tienen valores tnico, ya que cualquier otra

combinacion de parametros del modelo condicional y el marginal no serian constantes.
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B.5.d. Orden de integracion y orden de las series

Por lo general las series economicas son no estacionarias. Estas sertes tienen importantes
consecuencias para el analisis economeétrico aplicado (Cralindo, 1997). Pero estan sujetas al
problema de regresiones espurias v al de sesgo en los estimadores (Galindo, 1995 y 1997),
Fstos probiemas pueden solucionarsc en el caso que las serics este- - ointegradas de orden [(0)

(Galindo, 1997, Curthbertson, Hall y Taylor, 1992).

Sise rescribe la ecuacion (84) en forma lineal se obtiene un modelo de vectores autorregresivos

de 1o forma:

(112) X, T2 D x te

Sumando y restando varios rezagos de x, se obtiene:

(113) AXg =) X A AX Lt At 1 AXy g U

doude A= -[p, vt p lyp g )

1.a matriz p contiene la informacion sobre la informacion a largo plaz  :ntre las varables
consideradas (Galindo, 1997). Si las series econdmicas son I{1) todos los elementos de Ia
ccuacion (113) con excepclon de px , son 1(0). Esto quiere decir que para que px
pertenezea al mismo cspacio de vectores es necesario que la combinacion de las variables
incluidas como solucion de largo plazo generen una serie 1(0). Lo anterior seresuelve bajo los

tres siguientes casos (Galindo, 1997, Johansen, 1988, Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992):

1. la matriz p tiene rango completo. Listo implica que X, es estacionarto.
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2 lamatriz p tiene rango cero. Esto implica que p = 0y que por tanto las series no cointegran.
¢. elrango de p es menor que k (el namero de vartables incluidas). En este caso existe al menos
una combinacion lineal de las variables incluidas que ¢s 1 (0) conocida como vector de
cointegracion.

B.5%.¢e. Pruebas de exogeneidad

[.as pruebas basicas de exogenerdad son expresadas por Galindo (1997) mediante un modelo

de vectores autorregresivos de dos vanables de la siguiente forma:

(114) yo= By + BBy ye + BBy iz ey
{115) 4= [53 + 264 Yo T xﬁs iy ey

Luego reparametriza o) modelo, suponiendo un solo vector de comtegracion:

(116) Ay = Oy (- Oy z) 0y Ay o Az + ey
(117) A= 0y (Y- Oy 2) ety Ay ey Az ey,

De esta manera, los parametros de interés cuando se modela la ecuacion (116) de forma
independiente son (0, &, €. O,). Estos pardmetros representan A, de la funcion de
distribucion condicional mientras que los demas parametros representan a los A, de la funcion

de distribucion marginal. Se define la prueba de exogeneidad débil como:

(118) o, 0

en el caso de que los parametros A, y A, estan relacionados mediante los coeficientes (€,,,6,).
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Para probar exopenetdad débil se utiliza la prueba de maxima verosimilitud sobre la
sipnificacion estadistica de las vanables. Este estadistico dela prueba de exogeneidad débii se
distribuye comouna ¥~ bajo la hipotesis nula (Johansen y Joselius, 1990; Johansen y loselius,

1992 Galindo, 1997);

(119) T (1Y Y )= X )

donde (Johansen, 1992; Galindo, 1997; Doan, 1995) 'y, es la raiz caracteristica o valor propio
del VAR con restricctones y, Y, es la raiz caracteristica o valor propio del VAR sin
restrrcctones; res el nimero de vectores de cointegracidn; p es el numero de parametros; 1 es

¢l numero : datos usables en el VAR,

|acondicion deexogeneidad débil puede analizarse también como una consecuencia indirecta
de la presencia de superexogeneidad (Johansen, 1992; Galindo, 1997). La presencia de
estabilidad estructural indica que el moduso no excluye informacion relevante® (Galindo,
1997). Esta prueba indica que Az, no se ajustaalapresencia de los desequilibrios captados por
¢l mecanismo de correccion de errores aungue puede reaccionar a los cambios de valores

rezagados de Ay,

Otra prueba alternativa de exogeneidad débil es probar ia covarianza nula de los términns de
error.  Fsta prueba se puede transformar a través de la prueba de los multiplicadores de
Lagrange (1.M) (Johnsicn, 1997, Engle, 1984). Pero, como nos estamos centrando en los
parametros de la ecuacion a corto plazo en un modelo de correccidn de errores, es fundamental
que ¢l proceso marginal para variabies que aparecen en esta que no contengan el mismo

mecanismo de correccidn de errores. Si tenemos un modelo de correccion de errores como:

¥ La condicidén de super cxogeneidad sc cumple si los parametros de ta distribucion condicional son
invariantcs & cambios en la marginal de la variables condicionadas (Johnston, 1997)
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(129) Ay= Oy (y - Oy 2k Ay, b oy Az + ey

para considerar z, como débilmente exdgena para los parametros de la ecuacion, los errores de
la ecuacion explicativa de z no deben estar correlacionados con ¢, ni con {y - O, 2),,
(Charemza, 1992). Fl procedimiento es la no-significancia de (y - 0, z),, en z. Luego de
cormprobar la no-significancia del mecanismo de correccion de y, en la ecuacion de z, se pueden
omttir los residuales de esta 0ltima, omitiendo (y - 8, z),; para probar exogeneidad débil en la

que describe a vy,

Por otra parte la prueba de exogeneidad fuerte pretende analizar si los coeficientes ¢, 0 ®,,
son iguales a cero. Esta indica que Az, no es afectada por los desequilibrios entre y, y 2, ni por

los cambios pasados en Ay,.

or otra parte, la prueba de superexogeneidad corresponde al analisis de la invarianza y
estabilidad en los parametros del modelo en consideracion: (0, 0y 03, Gy, 0oy &,,,6,). El
analisis de estabilidad de los parametros se realiza mediante pruebas Chow de proyeccidény de
equilibrio y la estimacion del modelo por métodos recursivos y las pruebas CUSUM vy

CUSUMQ (Galindo, 1997; Greene, 1991; Johnston, 1997).

Para la prucba Chow de proyeccion se necesita que la serie, a juicio del mvestigador, sea
dividida en dos periodos (T1 y T2) y se estime una ecuacion para cada una. Esta pruebasupone
que la ecuacion estimada con las observaciones T1 se puede usar para predecir T2, Quiere
dectr que existe un vector de discrepancias entre los valores proyectados y los observados. Si
las discrepancias son pequefias, no puede existir grandes dudas en cuanto a la estimacion del
modelo de la serie, pero si son grandes pueden existir problemas en cuanto a las proyecciones
se refiere. Fsta prueba contrasta el tamafio de los errorc  de proyeccidn con la varianza
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esperada s1 la hipotesis nula es cierta, Produce un estadistico Fy 4,y una x* con su valor
probabilistico asociado. Para la derivacion de la 7 se utiliza un modelo no restricto con una

vanable muda ¢ .vude en la proyeccton la cual es eliminada en el restricto.

I:n [a prueba de equilibrio de Chow, también se divide la serie. Cada sub-serte debe contener
mas observaciones que el nimero de coeficientes de la ecuacion a estimar. De esta manera uno
puede probar, por ejemplo, st la politica monetaria era Hevada de la misma manera antes v
después de que se cambiaran sus objetivos. Para esta prueba se suman las sumatdrias de los
errores al cuadrado en ambas ecuaciones y se considera como el modelo no restricto. La seric
como tal se considera como el modelo restricto y se realiza una prueba F de exclusién. La
prucba CUSUM examina, mediante una grafica, la suma acumulada de los residuales con
respecto al iempo. También muestra dos lineas de intérvalos de confianza. En el caso en que
la suma acumulada de [os errotes se salga de fuera de los intérvalos de confianza existe, segtin

la prueba, mestabilidad en los parametros. Fsta se basa en el sigutente estadistico:

4
J21)  We=>1 B ow, t=k+1,.7

§ Tkl

donde s ¢s el error estandar de la regresion v W, es la suma acumulada.

1.a prucha CUSUMQ esta basada en el estadistico:

t
2
5 ow,
L =kt
(122) .= R
D2
w’l’
Tkl
L.a hipotesis nula es la consistencia de los pardmetros. Esta prueba realiza una grafica de s,y

“t” aun 5 por ciento de significancia. Igual que la CUUSUM si la linea se sale de los intérvalos
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de confianza hay, segun el modelo, inestabitidad en los parametros.

[.a prueba de proyeccion a un paso se basa en los restduales recursivos el cual es comparado con
st deviacton estandar bajo la hipotesis nula de que el valor de la vanabie dependiente en el
tiempo t puede venir def modelo. Esta prueba se puede hacer a n pasos y contrario a la prueba
Chow de proyeccion esta no requiere de la especificacion de un periodo de proyeceion ya que
computa automaticamente todos los casos posibles empezando desde la muestra mas pequefia

posible,

La invarianza de los parametros se analiza estableciendo que los parametros de A, son estables

y que, simultaneamente, fos de A, muestran signos de inestabilidad.

[.as intervenciones historicas afectan los parametros de interés si no existe invarianza
cstruc  af. Por ende, si existe un cambio estructural en el modelo condicional, éste debe
corresponder a uno en ¢l modelo marginal. Si los cambios estructurales en ambos procesos
(condicional y marginal) coinciden en el tiempo,*® la hipotesis de superexogeneidad puede ser

rechazada.

I.a prueba de superexogenerdad también se puede desarrollar de la siguiente manera (Charemza

y Deadman, 1992):

1. calcule los residuales del proceso marginal z, v se elevan al cuadrado;

2. se introducce esta serie como una omitida en la ecuacion que explica el proceso condicional

Y-

* Jzs decir, que ¢l cambio estructurat en ¢l modelo condicional fuc causado por la variabilidad cn los parametros
del modelo marginal. -
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si1se rechaza la hipotesis nula de que el cuadrado de los residuales de z, es significativo en la
regresion de y, , # no puede ser considerada como superexogena. Esta prueba se basa en la
hipotesis de que los residuales del modelo de probabilidad marginal se pueden interpretar como

los camblos en politica cconomica.

B.6. Pruebas de especificacion incorrecta (Spanos,1986)

B.6.a. Normalidad de los errores

Para ver s1 los crrores se encuentran normalmente distribuidos, se utiliza la prucba de

normalidad de Jarque-Bera (JB), que se basa en la siguiente ecuacion:

(123) JB = n{{A? /2] + UK - 3) /24]}

donde A representa la asimetria; K representa la curtosis (apuntarmiento),

Bajo la hipotesis nula de que los residuos estan normalmente distribuidos asintoticamente, el

estadistico JB sigue una distribucién x”.

B.6.b. Varianza del error

PPara analizar si la varianza del término de error es constante (una de las caracteristicas
necesarias para que sea un proceso ruido blanco)se desarrollaron los modelos ARCH (Modclo
autorregresivo de heterocedasticidad condicional). Estos prueban si la varianza del término de
cerror en el tiempo depende del tamafio de este al cuadrado del pertodo anterior. Para esto se

bace vna prueba de hipotesis para ver si no hay autocorrelacion en la varianza de los errores:

-~
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e

(124) var(u,) = ¢, + 0, uz“ L2 “21.2 + Oy ult-.i tet e, “1141

s¢ prueba si:

(125) H=0,7a,=0,=a,= =¢,=0.

bista se distribuye x7, Donde p son los rezagos v’ utilizados.

B.0.c. Lrrores de especificacion y presencia de problemas de autocorrelacion

Para determinar si se han cometido errores de especificacion se utilizara la prueba del
multiphicador de Lagranpe. Estacs analogaaladel error de especificacion en regresion RESET
de Ramsey (Gujarati, 1998). Se realiza una regresion 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 distribucion ¥ con grados de libertad iguales al nliimero
de restricciones impuestas por la regresion restringtda. En laregresion restringida lo que se hace
es eliminar los términos elevados a un exponente mayor o igual a dos. La hipotesis nula indica

que el modelo esta mal especificado v que pueden exustir problemas de autocorrelacion.

B.7. Modelo de vectores autorregresivos (VAR)

ElI'modelo de vectores autorregresivos es propuesto por Sims (1980) como una combinacion

entre un sistema estructural y otro predictivo®’ Segln lateoria, estos modelos se utilizan cuando

¥ Fsic modelo se crea a base del trabajo de Christopher Sims (1980). La téenica de vectores autorregresivos
(VAR) fuc propucsta por Simns (1980) como una altcrnativa a los modelos probabilisticos estructirales. Sis
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extsten muchas observaciones y, si se aftaden variables explicativas, mejora su poder predictivo.
Para espectficar ¢l modelo se deben utilizar variables relacionadas con la serie a predecir,
controlar los problemas de tendencia y tener linealidad en los errores. EI modelo de vectores
autorregresivo ha probado ser muy efectivo como técnica de proyeccion, fundamentalmente
cuando no existe una teoria precisa  sobre  la relacion  que hay entre las vanables

constderadas.

Este tipo de modelos se basa en la estacionariedad de las series de tiempo (siendo fos primeros
dos momentos de laserie finitos ¢ independientes, es decir, que su distribucion de probabilidad
es invariable a través del nhempo). Cualquier serie estacionana puede ser expresada como la
suma de dos elementos no correlacionados: un proceso deterministico y uno de medias moviles,
siendo el primero predecible por una combinacion lineal de su pasado. Asique, stY, representa

un vector de "n" series estacionarias, este puede ser expresado como;

(126) Y, = C, + A(L)e,

donde €, es ¢l componente deterministico, A(l.) es una matriz de operadores de rezagos y
coeficientes, e, es un vector de innovaciones aleatorias con E(e) =0, E{ee' )~ 0,y E(ee') - O
W t#5. Si A(L) es invertible, el término de MA en la ecuacion (1) puede ser expresado en su

forma autorregresiva como:

(126 ¥, = BUYY,  + U,

SYBL e,
g1

indica que cn ¢f mundo real todas las variables son cnddgenas. También dice qne cn la literatura s¢ parte de
una construccion de cquilibrio parcial violando las restricciones del equilibrio peneral.
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donde (I-B(L)) ~ A(L)', P es la longitud del rezago (en general P == ), y u, es el vector de
residuos para este sistema, C, no aparece en (1'), porque es una combinacion lineal delas Y/'s
rezagadas, v es combinado con Y/s en (1'). (En el contexto de los modelos de ciclos
economecos de equilibrio, las u's son los impulsos del ciclo economico, v la matriz. B(L.)
representa el mecanismo de propagacion). bsta ecuacion puede ser interpretada también como

una forma reducida de algtin modelo estructural dinamico.

Il sistema (126" es la forma basica de los modelos VAR Cada variable en el sistema constituye
una funcion linecal de sus valores pasados, de los anteriores de otras, v de las innovaciones (u,'s).
listos modelos son estimados por minimos cuadrados ordinarios (MCO0). Los estimadores son
consistentes y asintoticamente eficientes en este caso, debido a que cada ecuacion contiene los

MISMOS regresores.

Para estimar 1os modelos VAR es necesario determinar 1as variables que seran incluidas en ¢l

sistema y la longitud de los rezagos.
R.7.a. Seleccion de las variables a ser incluidas en el sistema

l.as variables incluidas en el sistema estan determinadas principalmente por la teoria
econdmica, aunque, en aquellos casos en los que esta no es muy precisa, se pueden determinar
empiricamente utilizando una prueba de exclusion. Para esto se estiman dos modelos, uno que
incluye todas las variables del sistema, y otro que las incluye excepto aquella que se desea
conocer si pertenece o no al de la excluida. El siguiente estadistico se utiliza para esta

docimasia;

(SEC,, - SECyyp)im

127 F =
( ) {m,n - k) SECNR/(Nﬁ k)
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donde: SEC, s la suma de los residuos al cuadrado de la ecuacion restringida (csto es aquella
que no imcluye alguna de las variables): SECN,, es la suma al cuadrado de los residuos de la
ccuaclon irrestricta; m representa el numero de pardmetros excluidos; k representa el nimero
de parametros esttmados on la ecuacton irresiricta, v n es ¢l nimero de observaciones. Este
estadistico s¢ distribuye F

m, n-k -

B.7.h. Seleccion de la longitud de rezago
Para seleccionar la tongitud del rezago se pueden utilizar diferentes métodos:

I Eljuicio delinvestigador; usualmente se incluye un nimero de rezagos que conlleven un afio

(por ejemplo, con datos mensuales, doce y con datos trimestrales, cuatro),

2. Una prueba x* para docimar la hipotesis de que un sistema con rezagos mas cortos impone
una restriccion al sistcma con una longitud mayor. Para esta prueba se utiliza el siguiente

estadistico:

(128) X% = (T-C) * In(Der)>, / Derd’)

donde; T es el nimero de observaciones; ¢ ¢, un factor de correccidn sugerido por Sims que
representa el numero total de los coeficientes de regresion estimados por ecuacion; res la matriz
de covananza delosresiduos del sistema restringido y u es lamisma para el sistema irrestricto.
liste estadistico se distribuye ¥ con grados de libertad igual al nimero de restricciones
impuestas. Lste procedimiento se realiza para todas tas posibles longitudes de rezagos hasta

que obtenerse la optima.
3. Seleccionar la longitud de rezago que minimice alguna funcion objetivo. En este tipo de
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procedimiento sc establece la longitud maxima de rezagos posibles dado el niimero de
observaciones dispontbles (m)y se selecciona aquella que hace que la funcién objetivo alcance
su minimo. Akaike (1969,1970) plantea como la funcion objetivo minimizar el error de
proyeceion asintotico para un horizonte de prondstico de un cierto periodo. [.a funcion objetivo

constste en:

(129)  FPR() = --,T_*f ‘ ¥

donde, T es el namero de observaciones, k es el nimero de variables que componen el modelo,
Y es lamairiz de covarianza de los errores con j rezagos. El criterio es seleccionar el largo de

rezago PP de forma tal que:
(130 FPE(P) = min(FPEGD|j = 0,1,...m].

Otro criterio utilizado es el propuesto por Akaike (1973) que constituye una gencracion del

principio de maxima verosimilitud; aqui la funcion objetivo se expresa como:

' - 2k’
(131)  AICG)=n|E.| + =

v se selecciona el largo de rezago que minimiza esta funcion. Aumentos en el targo def rezago
(j) reducen et primer término, pero el segundo aumenta; ésta constituye una funcion de

penalidad por el hecho de haber aumentado el mimero de parametros en el sistema.
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B.7.c. Evaluacion de la estimacion

Después de que un meodelo tentativo ha sido espectficado de acuerdo a lo discutido
anteriormente, cada ecuacion debe ser evatuada para determinar la adecuacion del modelo. En
esta ctapa sc examina el coeficiente de determinacion para cada una de las ecuacionges, se
examina el estadistico I’ para cada una de fas variables en cada ecuacion®, y se realiza un
analisis de los residuos para determinart si constituyen un proceso puramente aleatorio como esta
implicito en ¢l modelo. Para este ultimo analisis se docima la siguiente hipotesis nula: 1
P50, % Py - O donde py es el coeficiente de correlacion serial de orden 1 de los errores
(usualmente se utiliza 1.-7/2). Para someter esta hipotests a prueba se han propuestos varios

estadisticos, Box y Pierce (1970) sugteren utilizar:

(132 Q= 1T X p,
i1

donde p estimado es el estimado de p,. Este estadistico se distribuye x”, ;) cuando la hipotesis
nula es cierta v la muestra s grande, pero para muestras de tamafio mod«ado su distribucion
sealejade la x* como es demostrado por Davis, Triggs y Newbold (1977). Ljungy Box (1978)

proponen una modificacion a éste dada por:
133y Q= (T+2) X @-1)7 p.
i1

Q se distribuye ¥’ con grados de libertad (1-1.) cuando H, es cierta. Una vez el modelo es

% Fs posible que para una variable particular en cstadistico F caleulado no sea estadisticamente  diferete de
CCIO Ct unys ecuaciones mientras que en olras si. ¢n gse caso mngue se picrda cficiencia cn la cstimacion
¢ recomendable incluirda. h
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seleccionado este tience dos usos principales:

I realizar proyecciones;

2. examinar las caracteristicas dindmicas del sistema.®
B.7.d. Utilizas - *on de los VAR para realizar proyecciones

I.os modelos de VAR pueden utilizarse tanto para proveer proyecciones condicionales como
incondicionales. [Las proyecciones condicionales son aqueilas que utilizan solo la informacion
disponible, mientras que las proyecciones incondicionales utilizan provecciones de algunas
variables para proyectar valores de éstas o de otras variables. Las proyecciones condicionales
estan sujetas a fa critica de Fucas la cual afirma que las acciones de los individuos dependen
de las politicas esperadas; por lo tanto, la estructura del modelo cambia conforme se uttlice la
politica, porlo que los modelos economeétricos convencionales™ son inapropiados para predecir

los efectos futuros de la economia.

l.as proyecciones en los VAR se definen como el valor esperado del vector de variables

en el sistema condicionado al conjunto de la informacion. Estas pueden expresarsc como:
(134)  E[Y ,|1Q) = EBOY, + 1, ,|Q)]

donde = {Y,,Y,1,...Y ., }, siendo P la longitud de rezago seleccionado, pero como E[u,

4} - 0, esta ccuacion se reduce a;

" T'ambicén sc utilizan para realizar docimacias de hipoiesis de causalidad y cxogeneidad.

* Fntre cstos se pucden desticar los modelos convencionales utitizados antes del surgimicnto de Ia teoria de
expectativas racionalcs. -
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I:n términos generales la provecion para el periodo t1k se define como:

(136)  E[Y,,IQ] = BAY,,

lista ccuacion constituye una regla recursiva simple para la obtencion de la proyeccion lineal
optima dado el conjunto de la informacion. Las proyecciones con los modelos VAR tienen la
ventaja de que no utilizan informacion exogena, sino que todas las varables son
proycctadas dentro del sistema. Esto permite la utilizacton de la teoria probabilistica para
evajuar la precision de las mismas y para construir intervalos de confianza. Ademas se

asegura que las proyecciones son totalmente reproducibles, lo que factlita su implantacion.
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