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I ntroduccién

La presente investigacion titulada: “Estimacion de una funcién de demanda de dinero
para México de 1988-2008: un enfoque de Cointegracién y su representacién a través de
un Modelo de Correccion de Error”, desarrolla la especificacion de una funcién de
demanda de dinero para la economia Mexicana para los ultimos veinte afios. La politica
monetaria, parte preponderante de la politica econdmica, tiene el objetivo de mantener la
estabilidad de precios y procurar € poder adquisitivo de la moneda. La demanda de dinero
es un elemento importante en la elaboracion e implementacion de la politica monetaria, ya
que sirve de guia referencia en la programacion de la oferta de dinero del Banco Central,
donde la estabilidad de la demanda de dinero desempefia un papel primordial.

El debate econdmico gque rodea este tema se centraen “la estabilidad de una funcion
de demanda de dinero”, ya que dicha propiedad ha sido una de las condiciones
fundamentales para €l disefio y la instrumentacion de una parte importante de la politica
monetaria del Banco Central en los Ultimos veinte afios, desde que ocurrié € cambio
estructura de la economia mexicana. En ese sentido, la hipétesis de lainvestigacion plantea
que existe la estabilidad de largo plazo de una funcion de demanda de dinero para México
de 1988-2008, a existir Cointegracion entre las variables que la explican y por lo tanto es
posible representar esta relacion en un modelo de un Modelo de Correccion de Error. El
andlisis se readliza para la economia mexicana en los Ultimos veinte afios, periodo que
incluye episodios de crisis econdmicas, procesos de apertura comercial y profundos
cambios en el modelo de desarrollo economico.

La presente investigacion comienza con una revision de las principales obras
econémicas que aportan elementos sobre este debate, y que permiten andizar la
construccion de una funcién de demanda de dinero, se continua con €l andlisis de la politica
monetaria que ha implementado € Banco Centra en los uUltimos veinte afos y €
desempefio de la estimacion de una funcién de esta naturaleza en la conduccién de la
politica monetaria para la estabilidad de los precios; € trabajo concluye con la modelacién
de una funcion para la economia de México de 1988-2008, con sus formalizaciones

econométricas.



El trabgjo consta de tres capitulos, cada uno de los cuales cuenta con introduccién,
objetivo, consideraciones finales y bibliografia utilizada. Los capitulos de la presente
investigacion tienen € titulo y contenido siguiente:

El Capitulo I Teorias que exponen elementos sobre la demanda de dinero. El
objetivo de este capitulo es andlizar distintas obras de la literatura econdmica. Los autores
gue se revisan son John Stuart Mill (1848), Invirng Fisher (1911), Alfred Marshall (1920) y
Arthur Pigou (1950), Jonh Maynad Keynes (1935), Milton Friedman (1956), Baumol (1954)
y Tobin (1956), Gurley y Shaw (1960) y Hyman Minsky (1986). De la revision se deriva un
intenso debate sobre € papel que € dinero cumple en la economia. Por un lado,
economistas ortodoxos, sugieren que €l dinero es neutral. La cantidad de dinero es una
variable exégena. La demanda de dinero se rige por lo que enuncia la teoria cuantitativa,
que supone al dinero como una fraccién constante de la renta M 4=kPY.

Se considera a lavelocidad de circulacion del dinero como relativamente constante.
Se reconoce € uso del dinero para redizar las transacciones, y para cubrirse de
contingencias futuras. Y por e otro lado, estédn los economistas heterodoxos que sugieren
que € dinero es no neutral, y la gente lo demanda igualmente por |os motivos transaccion
precaucion, pero también por e motivo especulacion. Se redliza una revision de las
principales obras econdmicas que aportan el ementos que permiten la construccién de una
funcion de demanda de dinero.

El Capitulo Il La politica monetaria de México de 1988 a 2008. El objetivo de este
capitulo es analizar la politica monetaria de México durante € periodo sefidlado y las
politicas que se utilizaron para afectar la base monetaria. Se sefiala que € uso de una
funcion de demanda de dinero por parte de las autoridades monetarias ha evolucionado en
las Ultimas dos décadas.

En e periodo 1988-1994, con €l objetivo de contener las dtas tasas de inflacion —
presentes en aguel momento-, la politica monetaria se basd, en un gjuste estricto del crédito
interno neto del Banco Central. Con esto, € uso de |la demanda de dinero esperada tomo
relevancia. En e periodo 1995-2000, con la irrupcion de la crisis econdmica de fines de
1994, los niveles de inflacion repuntaron y las autoridades monetarias adoptaron € control

cuantitativo de los agregados monetarios como ancla nominal de la economia, bgo €



argumento de contar con un elemento guia “estricto y visible”, que permitiera recuperar la
confianza hacia el Banco Central, y conseguir abatir lainflacion.

En el periodo 2000-2008, después de contar con tasas de interés de un digito, €
Banco de México adoptd un esquema de objetivos de inflacion, y con esto, la estimacion de
una funcion de demanda de dinero pasd a ser un instrumento referencia que sirve para
monitorear el suministro del crédito interno neto del Banco Central, tal como lo fue en €
periodo 1988-1994 (Banco de México, Informe Anual 1989).

Finalmente, EI Capitulo 111 Estimacion de una funcion de demanda de dinero
para México. El objetivo de este capitulo es formalizar e modelo economeétrico a estimar
y las variables que lo representan. Para esto se analizan las propiedades estadisticas de las
series, la estacionariedad e integrabilidad de las series, las pruebas de raiz unitaria, la
relacion estable de largo plazo mediante € Test de Cointegracion de Johansen. Para
contrastar la estabilidad de una funcién de demanda de dinero, se utiliza la Teoria de la
Cointegracion, la cual permite verificar relaciones estables de largo plazo entre variables
econdmicas.

En la practica de la modelacion se pueden dar como vélidas relaciones que son de
tipo espurio, este problema puede presentarse cuando las series en estudio, presentan
tendencias conjuntas, 10 que puede hacer suponer una alta relacion entre las variables la
cual, sin embargo, en realidad se explica més por una relacion entre las tendencias y no por
una verdadera relacion entre las series. Se continua con la representacion del proceso
cointegrado en un Modelo de Correccion de Error. Finalmente se corrobora las hipétesis
planteadas a inicio de la investigacion y se analiza el impacto de los resultados en la

politica monetaria en México.



Capitulo |. Teorias que exponen elementos sobre la demanda de

dinero

I ntroduccion

En la actualidad esta presente el antiguo debate sobre la funcién que € dinero cumple en la
economia. Por un lado, economistas ortodoxos', sugieren que e dinero es neutral, es decir,
que S se generan desgjustes monetarios, a final, € dinero no tendra un impacto en las
variables reales, tales como e empleo, € ingreso, €l consumo y lainversion. La cantidad de
dinero es una variable exdgena. La demanda de dinero se rige por lo que enuncia la teoria
cuantitativa, que supone a dinero como una fraccion constante de la renta My=kPY. Se
considera a la velocidad de circulacion del dinero como relativamente constante. Se
reconoce el uso del dinero para realizar |as transacciones, y para cubrirse de contingencias
futuras. Y por el otro lado, estan los economistas heterodoxos? que sugieren que el dinero
es no neutral, y la gente lo demanda igualmente por los motivos transaccion precaucion,
pero tambien por el motivo especulacion.

Sefidlan que la velocidad del dinero no es constante y la cantidad de dinero es una
variable endogena al sistema. Adicionalmente, consideran que la oferta de dinero esta
relacionada con la creacion de deudas, las cuales son demandadas por |os prestatarios a los
bancos para poder realizar inversiones. En ese sentido, €l objetivo del presente capitulo es
revisar distintas obras de la literaura economica que permitan explicar € cuerpo tedrico de
una funcién de demanda de dinero, para ésto la exposicion se divide en tres partes, la
introduccion la cual ya se comento, la revision de obras de la literatura econdmica y las

consideraciones finales.

1 Consideran que la economia esté en equilibrio y que si llegara a salir de éste, existen fuerzas internas que la
devuelven a mismo punto, estas fuerzas son salarios y precios flexibles alabajay ala alza; aceptan, ademas,
la Ley de Say, que dicta que toda oferta crea su propia demanda, por tanto se trata de un sistema con pleno
empleo.

2 Consideran que la economia no esta en equilibrio y que las fuerzas internas no logran llevarla a equilibrio,
ya que los salarios y los precios son rigidos, lo que hace que no se cumplalaley de Say y € desempleo sea
una constante en la economia. De acuerdo a estalégica, €l dinero no es neutral; por el contrario, tiene impacto
en las variables reales de la economia, ademas de que la cantidad de moneda en circulacion es una variable
enddgena.



John Stuart Mill.

El principa interés de los economistas del siglo XIX respecto a dinero, estaba relacionado
al impacto que tenia en €l nivel genera de precios. Mill consideré que las variaciones de
precios podian ser explicadas por las variaciones en la cantidad de dinero existente®.
Supuso que si la cantidad de dinero en circulacién aumentaba, |os precios subirian en igua
proporcién; lo contrario seria que si hubiera menos dinero en manos de la gente y lamisma
cantidad de mercancias, la gente daria menos dinero por las mercancias y se venderian a
precios més bagjos. Por tanto, la bgja 0 aza se produciria en la proporciéon exacta en que
hubiese disminuido o aumentado la cantidad de dinero, definiendo a la oferta de dinero
como las monedas metalicas existentes en la circulacion, y la demanda, como todas
aquellas mercancias gque se ofrecen en venta (Mill,1848, pp. 431).

La cantidad de dinero en circulacion, sea grande o pequefia, solo afectaria a los
precios y de manera extraordinaria a tipo de interés, e cua hizo depender de la cantidad
relativa de capital rea ofrecida y demandada en calidad de préstamos; pero advirtié que
podria estar sujeta a perturbaciones temporaes de diferente tipo, entre éstas estarian las
variaciones en el medio circulante (Ibidem, pp. 554).

En su andlisis. € crédito cumple un papel importante para explicar la variacion de
los precios”®, porque supuso que si bien aquél no tiene fuerza productiva, si incide en la
compra de mercancias, ya que crea tanta demanda como €l dinero en efectivo e influye, por
ello, en e aza de los precios (Ibidem, pp.448). De esta forma, € crédito tiene la misma
capacidad de compra que €l dinero, y actua como éste sobre |os precios en proporcion a su
cantidad, y a la cantidad multiplicada por € nimero de veces que cambia de manos
(Ibidem, pp.478). Mill supuso que la gente demanda dinero para realizar de manera

cotidiana sus transacciones y ocasionalmente como reserva de valor, lo que les permite a

% Pone el gemplo de la llegada de un extranjero con un gran caudal de oro y plata, -y s las demés
condiciones no variaran- y s ese dinero se gastara, aumentaria con esto la cantidad de oferta de dinero en la
economiay se generariaun alzaen el nivel general delos precios.

* Lo explico de la siguiente manera: cuando existe laimpresion general de que es probable que suba el precio
de una mercancia determinada, por efecto de una demanda adicional, por motivos extraordinarios como una
mala cosecha, dificultades paralaimportacién o por cualquier otra causa, |0s comerciantes querrén prevenir la
escasez y aumentaran sus existencias de la misma, utilizando no solo dinero que poseen en efectivo, sino
haciendo uso de todo el crédito de que disponen para lograr beneficiarse del alza que se espera (Mill,1848,

pp.456).
10



algunos, obtener ganancias extraordinarias. El dinero tiene una incidencia nula en los
agregados reales de la economia y solo funge como un facilitador para e intercambio, de
ahi que sea considerado como neutral o estéril, ademas se ser tratado como exégeno a

sistema

Irving Fisher y La Teoria Cuantitativa

Irving Fisher continud estudiando € comportamiento del dinero en una economia. En su
andlisis enuncido los elementos que interactian, junto con € dinero, para generar
movimientos en los precios, construyendo la ecuacion de transacciones, la cual se puede
expresar como sigue: MV= PT, siendo (M)° la cantidad media de dinero en circulacién en la
comunidad en un afio; (v)° la tasa media de rotacion del dinero en su intercambio por
bienes, esto es la velocidad de circulacién del dinero; (P)’ son los precios de los bienes
intercambiados y (T)® las cantidades de bienes cambiadas (Fisher, 1911, pp.24-25).

En esa ecuacion, calificada como la teoria cuantitativa del dinero, la determinacion
de los precios, depende de tres tipos de causas. 1) la cantidad de dinero en circulacion, 2) la
eficiencia o velocidad de circulacion o € nimero promedio de veces que una moneda se
cambia por bienes en un afo, y 3) € volumen de comercio o la cantidad de bienes
comprados con dinero.

En esta teoria, € nivel de precios varia directamente con la cantidad de dinero en
circulacion, siempre que la velocidad de circulacion de ese dinero y € volumen de
comercio que deben soportar no cambien (Ibidem, pp.14). La principal causa de las
variaciones de los precios son los cambios de la cantidad de dinero en circulacion. Sin
embargo, Fisher advitid que, doblar |a cantidad de dinero no siempre significa duplicar los
precios, ya que se debe considerar que la cantidad de dinero es solo uno de los tres factores,

todos igual mente importantes, en la determinacion del nivel de precios. (Ibidem, pp. 21)

® (M) esla cantidad de dinero en circulacion y se calcula como la media aritmética simple de |as cantidades de
dinero existentes en instantes sucesivos, separados unos de otros por intervalos de tiempo iguales o
infinitamente peguefios (Fisher,1911, pp. 24).

® (V) eslavelocidad de circulacion del dineroy (k) suinversa

" (P) es e nivel de precios y es la Gnica variable de la ecuacion de transacciones que tiene el carécter de
pasivo (Ibidem, pp.169-172).

8 (T) es el volumen de transacciones que ocurren en la economia en un cierto periodo de tiempo.

11



1

Si se parte de la ecuacién anterior y se hace k = -+ Se puede expresar como sigue:

M = PTK, donde k, inversa de la velocidad de circulacion del dinero, es la fraccion del
volumen monetario de transacciones que esta representada por la cantidad del dinero
demandada o retenida por los ciudadanos del pais para dicho fin, 10 que representa una
medida de |a demanda de dinero.

Es asf que en la hipdtesis de Fisher, tanto e volumen de transacciones (T)° que se
realizan en la economia, como la velocidad de circulacién del dinero (v)°, dependian
fundamentalmente del crecimiento de la poblacién, de adelantos tecnol 6gicos y de cambios
institucionales, por lo que ambas variables eran constantes en e largo plazo. Si tanto (T)
como (V) no variaban, su teoria cuantitativa postulaba que variaciones en e nivel de
precios (P) eran proporcionales a las variaciones de la cantidad de dinero (M). Del andlisis
se deduce que e dinero es demando para realizar transacciones, que es neutral y es una

variable exégena al sistema.

LaEscuela de Cambridge

La Escuela de Cambridge continud con los trabajos tedricos sobre € dinero en la economia.
Entre sus principal es expositores estédn Alfred Marshall y Arthur Pigou.

° Dependen de tres grupos de determinantes:

1) Condiciones que afectan a los productores. i) distribucién geogréfica de los recursos naturales, ii)
division del trabajo, iii) conocimiento de latécnicas de produccion y iv) acumulacién de capital .

2) Condiciones que afectan alos consumidores: i) extension y variedad de los deseos humanos.

3) Condiciones que afectan a los productores y a los consumidores: i) facilidad del transporte, ii)
relativa libertad de comercio, iii) carécter del sistema monetario y bancario, y iv) confianza
empresarial. (Ibidem, pp.74-79)

19 Esta depende de tres grupos de determinantes:

1) Habitos de los sujetos:. i) sobre el atesoramiento y la sobriedad, b) sobre el crédito comercial (un
aumento de esté elevalavelocidad) y iii) sobre el uso de los cheques.

2) Sistemade pagos de la comunidad: i) frecuencia de cobrosy pagos, ii) regularidad de cobros y pagos
y iii) correspondenciatemporal entre cobrosy pagos.

3) Causasgeneraes: i) densidad delapoblaciony ii) rpidez de los transportes (Ibidem, pp.19-88).

12



La obra de Marshall sefiala que en cada estado de desarrollo de la sociedad, los
individuos —dependiendo a la clase socia a la que pertenecen’- estiman conservar una
parte de su ingreso en forma de dinero, esto les proporciona mayor facilidad para realizar
sus transacciones y les coloca en situacion ventajosa, pero, por otra parte, les anulaingresos
monetarios futuros que podrian recibir si adquieren un vaor cotizable (Marshall, 1920,
pp.60-61).

Un pais no desea una cantidad determinada de dinero en metdico —o de otra
naturaleza- sino que una cantidad de éste que tenga poder adquisitivo, de ahi que la
cantidad no gerce influencia directa en la suma de servicios que proporciona (Ibidem,
pp.71), y se pueda considerar como neutral. Marshall supuso que un aumento en e volumen
del dinero rebgja proporcionalmente e valor de cada unidad, y que existe €l riesgo de que,
s dicho aumento se repite, € vaor de cada unidad puede descender en mayor proporcion
que el aumento ya realizado (Ibidem, pp.60).

Del andlisis del poder adquisitivo se trasladd a estudio de las causas que modifican
la velocidad de circulacion del dinero. Sugirié gue dichas modificaciones resultan de los
cambios en la cantidad de poder adquisitivo disponible que los cuidadanos de un pais
encuentran conveniente conservar en su posesion, después de compensar ventgas y
desventgjas de tener dinero en efectivo. De esa manera, Marshall relacioné la cantidad de
circulante con € poder de compra, determinado, a su vez, por € nivel genera de precios.
Esta relacion entre cantidad de circulante y nivel general de precios puede modificarse por
diversas causas™® que sdlo cambian en € largo plazo, por lo que éstas pueden considerar

como constantes (1bidem, pp.66).

11 Esa parte del ingreso que los individuos estiman conservan en efectivo, depende de la clase social ala que
pertenecen, es asi que, los pobres conservan una buena parte, la clase media guarda una cantidad
relativamente menor, y los ricos, que pagan todas sus compras por medio de cheques, guardan una parte muy
pequefia de efectivo. (Marhall, 1920, pp.67)

12 |_as causas son las siguientes: i) por cambios en la poblacion y riqueza, que varien el ingreso total; ii) por
cambios en el desarrollo de las entidades de crédito, que suplen el dinero con otros medios de pago, iii) por
cambios en los procedimientos de transporte, de produccion y de los negocios en general, que afecten el
nimero de manos por las cuales van pasando las mercancias en su proceso de fabricacion y venta, puede ser
modificada temporalmente por las fluctuaciones de la actividad y de la confianza comercial en general.
(Ibidem, pp.67)

13



Pigou continuo con las aportaciones que Marshall habia hecho sobre € dinero en la
economia. Sefiaé que € publico tiene diferentes opciones para conservar su riqueza, entre
las que se encuentran la de: i) moneda corriente, que no produce ganancia material, sino
Gnicamente servicios monetarios; ii) saldos bancarios mantenidos en cuentas de depodsitos,
con una pequefia ganancia material; iii) valores alargo plazo, con menos liquidez y con un
precio de venta menos seguro; v iv) demés valores', incluidos los valores que cotizan en
bolsay demas valores con |os se puede especular.

El dinero también es demandado por las personas para protegerse de las
desagradables consecuencias de fracasos subitos en sus ingresos esperados o necesidades
imprevistas, o contrario a esto, cuando desean disponer de fondos en momentos que surgen
oportunidades de inversion (Pigou,1950, pp.91-92-93).

Con respecto ala velocidad de circulacion, sefial 0 que los economistas se refieren a
ésta en dos formas. la velocidad transacciones (Fisher,1911) y la velocidad renta
(Marshall,1922). Estos dos conceptos de velocidad estan relacionados con movimientos
fisicos de monedas, billetes y pagarés bancarios de un lugar a otro para la compra-venta de
mercancias. Sin embargo, la utilizacion de pagarés bancarios en mayor medida hace posible
realizar transacciones sin tener que mover éstos fisicamente, por lo que la velocidad
transacciones™ y la velocidad renta® pueden ser considerados multiplicadores. El
multiplicador velocidad-renta es la inversa de la proporcién de la renta monetaria que a
publico le interesa retener como cgja y sados bancarios, o saldos monetarios (Ibidem,
pp.88). En e modelo siguiente se representa como K.

Pigou formaliz6 € modelo de la Escuela de Cambridge referente a la teoria de
saldos de cgja. Dicho modelo sefiala que la demanda de dinero en términos nominales es

proporcional a nivel de renta nominal de cada individuo y por ello también de la economia

agregada.

3 Sobre estos bienes, expuso que mientras més abundantes y de més facil acceso fueran, menor seria la
utilidad que le produciria a hombre tener dinero en efectivo, porque los individuos podian obtener ganancias
invirtiendo su dinero en bolsa que atesorandolo (Pigou,1950, pp.91-92-93).

¥ El multiplicador velocidad de transacciones se refiere a todos las compras y ventas que se redlizan en toda
las fases del proceso productivo de una economia.

> El multiplicador velocidad renta se refiere tinicamente a la realizacion de bienes finales.
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Lo cua se puede expresar como sigue: Mq = kPY, donde My representa la cantidad
de dinero, Y e monto de los ingresos monetarios y k e coeficiente que iguala ambos
miembros de la ecuacién, es aquella parte de los ingresos monetarios que €l publico desea
mantener en efectivo durante un periodo mas 0 menos largo de tiempo. Dicha ecuacion,
combinada con € equilibrio del mercado de dinero: My = Mg donde My y Ms son la
demanda y oferta de dinero, en ese orden, puede expresarse como: Mg = kPY, también se

puede expresar Como Ms i = MgV = PY, l0 que es semejante a postulado de Fisher, con la

diferencia de que v no representa la velocidad-transacciones. que sefidla e nimero de
veces que una unidad de dinero pasa fisicamente de una mano a otra; sino la velocidad-
renta: es decir, la tasa de circulaciéon con respecto a la tasa de produccién de la renta rea
(Laidler: 1980, pp.68)

Los economistas de la escuela de Cambridge, a igua que los anteriormente
citados™, suponen que la economia esta en equilibrio y que si llegard a salir de éste, existen
fuerzas internas que la devuelven a mismo punto, estas fuerzas son salarios y precios
flexiblesalabgay alaalza; aceptan, ademas, la Ley de Say, que dicta que toda oferta crea
su propia demanda, por tanto se trata de un sistema con pleno empleo.

Suponen que el dinero es neutral, es decir, que si se generan desajustes monetarios,
al final, e dinero no tendra un impacto en las variables reales, tales como € empleo, €
ingreso, e consumo Yy la inversiéon. La cantidad de dinero es una variable exdgena. La
demanda de dinero se rige por lo que enunciaba la teoria cuantitativa, que supone a dinero
como una fraccion constante de la renta M 4=kPY. Se considera alavelocidad de circulacion
del dinero como relativamente constante. Se reconoce e uso del dinero para realizar las

transacciones, y para cubrirse de contingencias futuras.
John Maynad Keynes
Keynes, ex-alumno de la Escuela de Cambridge, continud |os estudios sobre los efectos del

dinero en una economia y formul6 la teoria de la “Preferencia por la liquidez” en la que

expuso € por queé los individuos demandan dinero, estos son:

1¢ John Stuart Mill e Irving Fisher
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1) Motivo transaccion, que se divide en motivo gasto de consumo y motivo negocios.

i) motivo gasto de consumo: se demanda efectivo para cerrar € intervalo entre la
recepcion de ingreso y su desembolso, € monto dependerd principalmente del
ingreso y laduracion normal del intervalo entre su recibo y su gasto.

ii) motivo negocios'’: se demanda efectivo para cerrar e intervalo entre el
momento en que Sse incurre en costos de negocios y aguel en que se reciben los
productos de las ventas, incluyéndose e monto del intervalo entre la compray la
realizacion.

2) Motivo precaucion: se conserva efectivo para atender contingencias que requieren
gastos repentinos, oportunidades de compras ventgjosas y para responder a una
obligacion financiera en dinero.

3) Motivo especulacion: se demanda dinero porque los individuos tienen incertidumbre
respecto del futuro de latasas de interés, 1o que les genera incentivos para conservar
recursos liquidos con € fin de realizar una ganancia, ya que consideran que pueden
ganarle a mercado. (Keynes,1935, pp.204-205)

Considerando los motivos transaccién y precaucion’®, se puede expresar una
funcién de demanda de liquidez'® como sigue: M1= L1(Y), donde M; es e monto de
efectivo retenido para satisfacer 10s motivos transaccion y precaucion y L; eslafuncién de

liquidez correspondiente aun ingreso Y.

La demanda de dinero por motivo especulacién, por su parte, depende del tipo de
interés?® vigente y de las expectativas de la gente respecto a los tipos futuros, lo cua se

17 |_afuerza de esta demanda dependera principal mente del valor de la produccién corriente (y por tanto, del
ingreso corriente) y del nimero de manos a través de las cuales pasa la produccion (Keynes, 1935, pp.204).

8 En su andlisis, Keynes sefial6 que € tipo de interés es una variable relevante para e motivo precaucion.
Esta distincion es importante para la determinacion del tipo de interés en su esquema. Ahora bien, autores
posteriores han prescindido de este hecho y plantean la demanda de dinero en una sola funcién, expresada
como sigue: M=L(Y,r) , suponiendo que la demanda para transacciones se vera también afectada por €l tipo de
interés. (Argandofia, 1981, pp.62)

19 Supuso que la intensidad de los motivos transaccién y precaucion, dependen de los costos que implique
conseguir efectivo en e momento en que se necesite. Los motivos transaccion y precaucion responden a los
niveles de la actividad econdmica, por lo que pueden expresarse como una funcién de larenta.

20 Segiin Keynes € tipo de interés es el instrumento que equilibrala oferta con la demanda de dinero; o mejor
dicho, dado que parte de la demanda de dinero es independiente del interés (la parte relacionada con larenta),
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puede expresar como sigue: M= L»(r), donde M, es la cantidad demandada para satisfacer
el motivo especulaciony L, depende de larelacién entre latasade interésy el estado de las
expectativas las cuales se consideran contantes en esta ecuacion. Entonces, la preferencia
por laliquidez serala suma de las demandas por |os tres motivos, 1o cual se puede expresar
como sigue: M= M1+Mo =L1(Y) +Lo(r)

En ocasiones la economia puede estar en lo que [lamé “la trampa de la liquidez?,
gue hara gue la demanda de dinero crezca enormemente. Sin embargo, un aumento de la
cantidad de dinero no incitara a publico a colocarlo en bonos, la demanda por motivo
especulacion se hara infinitamente élastica al tipo de interés, y, obviamente, otro tanto
ocurrira con lademandatotal de dinero.

Por otra parte, expreso que la velocidad-ingreso del dinero se refiere unicamente a

motivo gasto de consumo, € cual se expresa como sigue: L1(Y) =§ =M1 Yy dijo que no hay

razbn para suponer que V sea constante, ya que su valor dependera del caracter de la
organizacion bancaria e industrial, de los habitos sociales, de la distribucién del ingreso
entre las diferentes clases sociales y del costo real de conservar efectivo ocioso.

No obstante, si se piensa en un periodo corto y suponiendo con seguridad que no habra
cambio sustancial en algunos de estos factores, se puede tratar a vV como constante.
(Ibidem, pp.209-210)

Keynes a diferencia de los autores antes citados®, considera que la economia no
esta en equilibrio y que las fuerzas internas no logran llevarla a equilibrio, ya que los
salarios y los precios son rigidos, o que hace que no se cumpla la ley de Say y €
desempleo sea una constante en la economia. De acuerdo a esta l6gica, € dinero no es
neutral; por € contrario, tiene impacto en las variables reaes de la economia, ademas de

que la cantidad de moneda en circulacién es una variable endogena.

el tipo de interés resulta de la oferta de dinero sobrante, —una vez atendidos los motivos transaccion y
precaucion- con la demanda por motivo especulacion. Se considera €l tipo de interés como un fenémeno
monetario.

2! Seglin Keynes la trampa de la liquidez se da cuando existe una relacion inversa entre el precio de los bonos
y la tasa de interés, asi ad bgar la tasa de interés se reduce € atractivo de los bonos como colocacion
aternativa del dinero, pero hay un tipo de interés suficientemente bajo (pero alin mayor que cero) para€l cual
la demanda de bonos se anula totalmente, esto es un tipo de interés tal que la demanda de dinero por motivo
especul acién crece enormemente.

%2 John Stuart Mill e Irving Fisher, Marshall y Pigou
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Con la ecuacion que expresa la teoria cuantitativa del dinero tiene profundas
diferencias, porque advirtié que tal representacion es la de una economia donde no existe
incertidumbre, bajo ese supuesto, se podria considerar a la funcién de liquidez L,, o la
propension a atesorar igua a cero, esto es M, = 0 y por tanto M= M;; de manera que
cualquier cambio en M se reflgjaria en una variacion igual en el ingreso. Con esto, M1V=Y,
dondeV eslavelocidad-ingreso dedineroy Y € ingreso (Ibidem, pp.217-218).

Ademés, sefial 6 que un aumento en la cantidad de dinero no tendra el menor efecto
sobre los precios mientras haya desocupacion, y que la ocupacion subira exactamente en
proporcién a cualquier aumento de la demanda efectiva producida por la elevacion de la
cantidad de dinero; mientras que, tan pronto como se alcance la ocupacién plena, la unidad
de salarios y los precios seran los que crecerdn en proporcion exacta al aumento de la
demanda efectiva (Ibidem, pp.307-308).

Milton Friedman y el Enfoque Monetario

Friedman basa su andlisis sobre el dinero en la ecuacion cuantitativa del dinero formulada
en principio por Fisher y reformulada despues por |a Escuela de Cambridge, afirmando que
dicha ecuacién es una teoria de la demanda de dinero. Para su andlisis divide a los agentes
econdmicos en dos grupos:
1) los consumidores, para los cuales € dinero es un tipo de activo, de riqueza
permanentey,
2) las empresas, para quienes € dinero es un capital, una fuente de servicios
productivos gue son combinados con otros servicios productivos para producir los

bienesy servicios.

1) Los consumidores. Para € andlisis de los consumidores utiliza un concepto
amplio de rigueza que incluye tanto el capital humano (que no puede ser objeto de compra-
venta), como €& capital no humano, constituido por los bienes que posee, incluyendo su
stock de dinero. Estos dos activos (capital humano y no humano) integran la riqueza de

una personay producen un flujo de servicios, a que llama renta, la cua se puede expresar

Ccomo Ssigue: W=§, donde W es el valor de dicho activo, Y es e flujo de servicios que rinde
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en un periodo determinado y r es € tipo de interés o rendimiento. La renta total de un
individuo en un periodo determinado sera el flujo de servicios productivos resultantes de su
riquezatotal (Friedman,1956, pp.4)

Considera que la riqueza es la condicion del balance que determina la demanda de
dinero solamente de los particulares, no de las empresas, cuyos saldos de cga estan
relacionados con & volumen de transacciones a que tengan que hacer frente, medido con €l
indice del volumen de transacciones propuesto por € mismo Friedman, € cua es
considerado también como una medida de la escala de la empresa.

Incorpora e concepto de renta permanente como aquella que un sujeto espera
obtener de su riqueza permanente o a largo plazo. Asimismo, sefida que € flujo de
servicios que emanan de la rigueza en un momento determinado puede verse alterado por
rentas transitorias, positivas 0 negativas, que no influyen en su conducta, ya que los
individuos se guian por lo gque constituye € flujo normal o permanente. Las formas que
tienen los individuos para poseer riqueza son:

1. Dinero, entendido como unidades aceptadas en pago de deudas con un valor
nominal fijo.

2. Bonos u obligaciones, que son derechos a flujos perpetuos de pagos en cantidades
fijadas nominalmente.

3. Acciones, que proporcionan derechos perpetuos a una fraccion de los beneficios de
las empresas.

4. Bienes fisicos, definidos como derechos perpetuos sobre bienes fisicos que
aumentan su valor a subir los precios.

5. Capital humano, que es la capacidad de las personas de hacer ganancias.

Para determinar la demanda de dinero de los consumidores, analiza € rendimiento
esperado de estos activos.

1) rendimiento del dinero, considera que el dinero no tiene una rentabilidad monetaria,
Sino que proporciona servicios cuyo valor depende del volumen de bienes que desea
adquirir el consumidor, variando en funcién del nivel de precios. Se etiqueta como
P.
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ii) rendimiento de los bonos, incluye la rentabilidad anual o cupon pagadero y €
aumento o disminucion de su precio en e mercado. Se representa como ry,. %

iii) Rentabilidad de las acciones. Se asume que ésta se divide en tres partes. Q)
dividendo nomina anual; b) aumento de ese dividendo debido a crecimiento del
indice de precios y c¢) cambio en el valor de las acciones debido a variaciones en su
rendimiento o en e nivel general de precios, se denomina re.?*

iv) rentabilidad de lariqueza no humana, considera que este flujo no se puede medir en
dinero.

v) rendimiento de capital no humano, este flujo tampoco se puede medir en dinero.
Sobre los ultimos dos tipos de rendimiento, Friedman considera,_sin embargo, que
tanto e capital humano como e no humano representan formas relevantes de
riqueza, por lo que son identificadas como w.

vi) rendimiento de todos los demés factores, plantea que existen factores que pueden
afectar lademanda de dinero y que no estan incluidos en el modelo, identificandolos
con lavariable u (Ibidem, pp.8).

2) Las empresas. Pararedlizar €l andlisis de las empresas, desarrolla una demanda de
dinero que depende de | os siguientes elementos.

a) € coste de los servicios productivos del dinero, se entiende como la financiacion en

. . . e 1 dgr
base a obligaciones o acciones. Este costo se representaatravésdery, re, — YP.

b) el coste de los servicios productivos de los sustitutos del dinero, sobre este concepto
sefidla gque su medicion es dificil.

c) € valor del producto obtenido gracias alos servicios del dinero, se entiende que esta
variable depende de las condiciones de produccion y que si se considera relevante
puede incluirse en la varaible u; sin embargo, sefiala que e vaor del producto del
dinero varia con e volumen de produccion, que puede medirse atavésdey.

3 Suponear, y re estables en el tiempo, e introduce en laférmula de la demanda de dinero las expectativas de
cambio de precios, ademas de que recoge e rendimiento nominal de la restante riqueza humana
(Friedman,1970, pp.18).
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d) en e caso de las empresas, w no tiene un papel relevante, ya que a tratarse de la
variable riqueza en forma humana y no humana, es un servicio que ellas contratan
(Friedman,1956, pp.8-9).

Los elementos de demanda de dinero para consumidores y empresas se expresan en

una funcién de demanda de dinero agregada para la economia®:
- 1a4p
M=F(P o, Te, 7 =W, Y, U)
Z . 26 . L.
gue se supone homogeénea de primer grado”” respecto alos precios y de la renta. Asimismo,

sefida que la teoria cuantitativa se sustenta en la distincion entre cantidades nominaes y

reales de dinero?’, lo cual puede expresarse de la siguiente forma:

% Sefiala que pueden surgir algunos problemas de agregacion al pasar de una demanda de dinero micro a una
para €l conjunto de la economia por la distribucion de la riqueza y la desigualdad en las proporciones de
capital humano y no humano entre |os sujetos. Para solucionar esto, se deben suponer estables (Ibidem, pp.23)

26 |a funcion de demanda de dinero agregada suponiéndola homogénea de primer grado respecto a los
precios y larenta, considerando que tanto los particulares como las empresas se expresan en términos reales,
se representa de la siguiente manera:

1
AM=f(AP, rp,Te,

dp .
W Y, u) (Friedman, 1956, pp.10-11).

% Egtas situacion puede expresarse de las formas siguientes:
a) como cociente entre la cantidad nominal de dinero y € indice de precios, expresando el porder de
compra de la masa de dinero (sobre la cesta de bienes que se haya utilizado para determinar P). Si se

hace = - , la funcién de demanda de dinero resulta:
= f ( ™ le, E
1 Wl
. u) (Ibidem,

pp.10-11)
b) como cociente entre la cantidad de dinero y la renta,
, que expresa la duracion de flujo de bienesy servicios incluidos en Y que la cantidad de dinero M
permite adquirir. Si se hace = =, lafuncién de demanda de dinero resulta:

[
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M 1 dpf ¥

;:f(rb, re, ;.E,W,;, u)

gue también puede escribirse como:

1 dp ¥

7 oo W U)

M

2 =V (I, e,

lo que quiere decir:

1 4p ¥

* - — =
M* V(I e, 5 Wy 5, U) =Y

s v es lafuncion de velocidad-renta, la Ultima ecuacion se parece a la teoria cuantitativa
tradicional, sustituyendo laVv constante por lav (Ibidem,1956, pp.10-11).

El comportamiento esperado de las variables que componen la funcion de demanda
de dinero es la siguiente: respecto al tipo de interés, un aumento del mismo reducira la
demanda, ya que supone una elevacion del costo aternativo del dinero®; respecto alatasa
esperada de cambio en los precios, un aumento del mismo reducira la demanda de dinero,
ya que supone un aumento en el costo de oportunidad del dinero®; respecto ala proporcién
de riqueza humana y no humana, es probable que su aumento obligue a conservar més
dinero® y, finalmente, con respecto a la riqueza permanente, W, un aumento de la misma
incrementara la demanda de dinero™.

, U) (Ibidem, pp.10-11).
%8 Con respecto ala ecuacion de demanda se puede expresar como:

dM dM
—<0,—<0
drb dra

% Con respecto ala ecuacion de demanda se puede expresar como: TR < 0
P ded
30 . 2 aM
Con respecto ala ecuacién de demanda se puede expresar como: ™ =0
31 ;2 aM
Con respecto ala ecuacién de demanda se puede expresar como: — =0
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Friedman sustenta con evidencia empirica sus andlisis y concluye que cambios en la
cantidad de dinero a largo plazo tienen “un efecto despreciable’ sobre la renta real, de
forma que las fuerzas no monetarias son “todo lo que importa’ en los cambios en la renta
real através de los siglosy que e dinero “no importa’. Concluye que “€el nivel de precios
es, por tanto, “el resultado conjunto de las fuerzas monetarias que determinan a la renta
nominal y de las fuerzas reales que determinan la renta rea”. Asimismo, sefiala que “€
dinero es todo lo que importa en los cambios de la renta nominal y en los cambios a corto
plazo de la renta real” (Friedman,1970, pp.29). De este andlisis se deriva que € dinero es

neutral y que se puede considerar como un elemento exdgeno de la economia
Baumol y Tobin

Baumol y Tobin desarollan la Teoria de la Demanda de Dinero para Transacciones como
un agregado a la teoria de la demanda de dinero que formulara Keynes. Este modelo analiza
el comportamiento de un agente optimizador que recibe una renta regularmente, realiza
compras en € mercado para adquirir bienes y servicios y conserva como remanente una
parte de su renta, sobre la cual debe decidir si la coloca en e mercado financiero através de
la compra de bonos o |o mantiene en efectivo. Las variables que se incluyen son:
1) (T) el valor real delarentay e valor real del volumen de transacciones que realiza
el agente econémico,
ii) (r) € tipo de interés del periodo, que se considera constante,
iii) (b) e costo real de transformar bonos en dinero, es decir, la comision del agente
financiero, y
iv) (K) el valor rea de los bonos transformados en dinero cada vez que se redliza esta

operacion.

L os costos en que incurre el agente econdmico son:
a) cada vez que vende bonos debe pagar una comision, la cual se considera fija, se

supone que gasta toda su renta y compra bonos en lotes iguales de tamafio K, por

tanto, el desembolso por gastos en comision se puede representar como: b &)
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b) e costo de mantener dinero en efectivo es vez de bonos es € costo de oportunidad

del dinero, e cua se expresa como r. El modelo supone un gasto constante,

implicando que la media del dinero mantenido durante el periodo es 5 es decir, la

mitad del importe de los ingresos obtenidos por la venta de bonos, esto ultimo
multiplicado por € tipo de interés del periodo, resulta en el costo de oportunidad de

. K
mantener dinero, el cual se expresacomo: r (—]

Por tanto, el costo total (I') de realizar trasnsacciones se expresa como:

r=b (gl ()

Ahora bien, la cuestion aresolver en e modelo es la cantidad éptima de dinero en efectivo
gue debe mantener el sujeto optimizador, por 10 que se minimiza la funcion con respecto a

K y se obtiene lo siguiente:

de lo que resulta que la cantidad detenida en caja varia directamente con +T e inversamente

con +/i. Estos resultados sefialan que la elasticidad del dinero por € motivo transacciones es

.'lll—l-

. (Laidler,1980, pp. 82-84)

de i y respecto de latasade interés de -

Gurley y Shaw

Gurley y Shaw analizan € dinero en una economia y sefidlan que las teorias clésica y
keynesiana tienden a subestimar € papel que desempefian las instituciones financieras, ya
gue en sus trabgjos sobre €l dinero solo relacionan éste con la tasa de interés de largo plazo

0 con la tasa de rendimiento sobre el capital rea. Por € contrario, sostienen que es
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importante® 1a organizacion y el desarrollo financiero de las economias (Johnson,1967,
pp.64). En su andlisis sobre el papel de la moneda en la economia consideran dos tipos de
dinero: el externo y €l interno. El dinero externo es aquel que se incorpora desde fuerade la
economia, por gjemplo, el papel monedaimpreso por el gobierno, e cua representariqueza
ala que no le corresponde deuda alguna, este tipo de dinero esta considerado en € andlisis
de los economistas clésicos.

El dinero interno es aguel creado como una contrapartida de una deuda privada, €
cual esta representado por: los depdsitos creados mediante un sistema de banca privada y
los depdsitos en correspondiencia con los préstamos de los particulares; asentados, estos
dos, en una hoja de balance, de modo que por cada dblar de activos hay un dblar de
pasivos.

De lo anterior, se deduce gque la oferta de dinero de un pais esta constituido por una
combinacion de dinero interno y externo, lo que genera que cambios en la cantidad de
dinero no producirdn simplemente un movimiento hacia arriba o hacia abajo del nivel
genera de precios, sino cambios en los precios relativos. Si se suponen variaciones en €l
nivel de precios, e efecto que tendra sobre el dinero externo, sera una variacion inversa en
relacion a nivel de precios; por tanto, un incremento de los precios disminuira el valor rea
del dinero externo. Pero por otro lado, si se suponen variaciones en € nivel de precios, €
efecto que tendra sobre € dinero interno, sera una relacion directa, de tal modo que si los
precios se incrementan, los poseedores de dinero interno, al ser pasivos bancarios, veran
disminuida su deuda en terminos reales (Ibidem, pp.87).

Debido a que los intermediarios financieros no bancarios generalmente ofrecen
pasivos que son sustitutos méas cercanos del dinero que los valores primarios y éstos
mantienen pequefias reservas de dinero, su crecimiento tiende a reducir la demanda de

dinero y puede llegar a afectar lavelocidad de circulacion del dinero (Ibidem, pp.42).

Hyman Minsky

% Expresan que en todas las economias en crecimiento, se da de manera paralela un desarrollo de
instituciones financieras, de los cuales, los bancos comerciales son solamente una especie. Este desarrollo
provee progresivamente a los individuos de sustitutos casi iguales a dinero, lo que permite a tenedores de
activos financieros mantener indirectamente val ores emitidos por los deudores finales (Johnson,1967, pp.64).
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Minsky®® se apoya para su andlisis en la obra de de Keynes, la cua es contraria a los
postulados de los postulados pre-keynesianos y neoclasicos. En e plano de la teoria
monetaria, expone que el dinero en la economia es generador de ingresos®. Ademés, los
individuos lo demandan no solo por los motivos transaccion y precaucion, sino también
para especular, ya que consideran que en la economia reina la incretidumbre (Minsky,1986,
pp.112).

El dinero en su funcién como depdésito de valor, es tambien utilizado para realizar
depdsitos bancarios, que se traducen en financiamiento para negocios, este acto envuelve la
creacion de dinero como deudas (Ibidem, pp.113). Por tanto, los efectos que el dinero tiene
sobre € comportamiento de la economia tiene conexién con los procesos por € cua es
creado y destruido. Existen multiples activos reales como edificios, mercancias, activos
financieros, que son riqueza de capital. Los propietarios de estos bienes han tomado dinero
en calidad de préstamo para poseer|os.

Una parte considerable de estos financiamiento se otorgd por € sistema de bancos
gue tiene en garantia depdsitos de sus clientes. En esta vision, dice Misky, la moneda es
creada en un proceso de financiamiento de lainversion y de activos de capital. La variacion
en los montos de prestamos estara en funcion de las expectativas que |os bangqueros tengan
sobre e comportamiento futuro de la economia y de la capacidad de los negocios para
respaldar sus deudas. Estas variaciones en los montos de préstamo, haran variar la oferta
monetaria

En un escenario optimista, los banqueros incrementaran la oferta crediticia porque
creen que las ganancias futuras de los negocios pueden respaldar |os nuevos compromisos
adquiridos como nuevas deudas, lo cual incrementara la oferta monetaria. Por € contrario,
en un escenario pesimista, los bangqueros disminuiran sus préstamos debido a su desanimo
respecto al futuro de la economiay de los negocios, lo cua disminuirala oferta monetaria.

Un incremento de deudores quienes encuentran problemas para pagar o cubrir sus

¥ para Minsky la economia se caracteriza por presentar fluctuaciones que la mantienen en un ambiente de
inestabilidad constante, situacion que considera natural e inherente al sistema (Minsky,1986, pp.100).

3 Sefida gue lateoria cuantitativa esta limitada al establecer que €l dinero solo determinalos preciosy no las
variables reales —produccidn, empleo, consumo e inversién- ya que no pueden ser independientes de la
influencia monetaria. Sefiala que la moneda esta relacionada con la forma de propiedad, la forma en como
ésta es financiada y sobre los términos en los cuales la moneda es creada (1bidem, pp.114).
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compromisos sobre deudas inducird a los banqueros a ser escépticos a iniciar nuevos
proyectos (Ibidem, pp.117-118).

Por tanto, la oferta monetaria estara determinada dentro de la economia por
cambios en las expectativas de ganancia de los banqueros en condiciones de negocios.
Banqueros y deudores invocan e pasado para evaluar €l presente. Ellos reconocen que sus
deciciones actuales estédn hechas en un escenario de incertidumbre (Ibidem, pp.119). Bgjo €
razonamiento anterior, se podria considerar que € dinero es una variable endégena a
sistema y no exdgena como lo expone e pensamiento neoclésico. De igual manera, esto
podria tener implicaciones con respecto a la velocidad de circulacion del dinero, y a la

estabilidad de una funcidn de demanda para una economia.

Consideracionesfinales

Durante décadas, uno de los temas que més ha preocupado a los economistas, ha sido €l
fendmeno del incremento de los precios y sus efectos en la economia. En un principio, se
sugirio que las variaciones de los precios podrian ser explicadas por variaciones en la
cantidad de dinero existente, que si la cantidad de dinero en circulacion aumentaba, los
precios subirian en igual proporcion y que la cantidad de dinero en circulacion sblo
afectaria a los precios y de manera extraordinaria a tipo de interés, e cual dependia de la
cantidad relativa de capital real ofreciday demandada en calidad de préstamos.

Bajo esta concepcidn, la gente demandaba dinero para realizar de manera cotidiana
sus transacciones y como reserva de valor, 1o que les permitia a algunos obtener ganancias
extraordinarias. Con estos elementos se formalizo la ecuacion de transacciones MV=PT en la
cual, la determinacién de los precios depende de i) la cantidad de dinero en circulacion, ii)
lavelocidad de circulacion y € iii) volumen de comercio. Con estas aportaciones se sugirio
gue doblar la cantidad de dinero no siempre significa duplicar los precios, ya que la
cantidad de dinero era solo uno de los tres factores a considerar.

Se enfatizd en el hecho de que la gente no desea una cantidad determinada de dinero
en metdlico, sino de una cantidad de éste que tenga poder adquisitivo, de ahi laidea de que
la cantidad de dinero no gerce influencia directa en la suma de bienes y servicios que

proporcionay se sefial 6 que e dinero es en a gunos casos demandado por |as personas para
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protegerse de las desagradables consecuencias de fracasos subitos en sus ingresos
esperados 0 necesidades imprevistas. Adicionalmente a esto, se sugirid que la gente
demanda dinero por & motivo especulacién, ya que los individuos tienen incertidumbre
respecto a futuro de las tasas de interés, |0 que crea incentivos para conservar recursos
liquidos con € fin de realizar una ganancia.

Estas nuevas contribuciones llevaron a plantear la demanda de dinero como:
M= M1+M> =L1(Y) +L2(r) en la cua los saldos monetarios dependen por un lado, de los
motivos transaccion, precacucion y por € otro, del motivo especuacion. Dicha
representacion ha sido utilizada para estudios empiricos en la materia con € proposito de
explicar la variacion de los precios, con mejores resultados en aquellos paises que han
enfrentado elevada inflacién. La primera representacion de esta naturaleza, la reaizé
Phillips Cagan en 1956 en su trabgjo seminal “Monetary Dinamics of Hiperinflation”. ES
importante sefialar que este modelo ha sido utilizado en la realizacion de trabajos empiricos
de universidades, centros de investigacion y documentos de trabajo del Banco de México y
es por tanto, el modelo base de esta investigacion para modelar una funcion de demanda de
dinero para México.

Adicionamente, en el cuerpo del trabajo hay otros elementos que rodean el analisis
de la modelacion, referentes a la velocidad de la circulacion de la moneda, la cual puede
depender de la organizacion bancaria e industrial que prevalezca, de los habitos sociales, de
la distribucion del ingreso, de la organizacion y el desarrollo financiero de las economias y
el dinero como deudas en una economia. La revision de una extensa literaura economica
fue de la mayor importancia para esta parte de la investigacién para mostrar € cuerpo
tedrico que acompafia la modelacion de una funcion de demanda de dinero y la posible

relacion de largo plazo entre las variables que la constituyen.
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Capitulo I1. La politica monetaria de M éxico de 1988 a 2008

I ntroduccién

En e marco de los profundos cambios que ocurrieron en e periodo de entre guerras, los
gobiernos emanados de la revoluccion implementaron un Modelo de Industrializacion por
Sustitucion de Importaciones con € objetivo de promover € crecmiento economico y €
empleo. El modelo en su base tedrica, sefidlaba que la inflacion era resultado de la
existencia de inelasticidades de oferta de los productos mas demandados, y en México la
evidencia empirica sugeria que tambien e movimiento de algunas importaciones
dependientes a nivel internacional. Por tal motivo, |as autoridades se ocupaban de promover
el desarrollo de las actividades productivas, y en ese sentido, €l Banco de México, mediante
la instrumentacién del encaje legal® regulaba e monto, e costo y la direcion del crédito
hacia esas actividades productivas consideradas “ estratégicas’.

Iniciada la década de los setenta del siglo XX, las principales economias del mundo
comenzaron a agarse de la estabilidad y del crecimiento econdmico y afrontaron procesos
de convulsion financiera con dismimuciones en la produccion e incremento de precios. El
sistema Bretton Woods cayé y emergio un nuevo orden econémico y monetario que
propicio profundos cambios en casi todas las economias del mundo (Chapoy, 2001)%. Como
consecuencia de lo anterior, y sumado a los problemas de deficit fiscal y comercia y €
enorme peso de la deuda extranjera que tenia nuesto pais, inicio un largo periodo de
inestabilidad econdémica y financiera, caracterizado por ata inflacion, dolarizacion de la

economiay crisis devaluatorias.

! El manejo del encaje legal fue determinante en la aplicacion de una regulacion bancaria que obligd a
mantener un vinculo estrecho entre el sistema bancario con €l Banco Central y éste con la politica monetaria.

2 El continuo deterioro econémico de Estados Unidos y 1os enormes gastos que representaba la guerra contra
Vietnam, arrojaban un creciente déficit fiscal y comercia que eran financiados mediante la emisién de
ddlares. Por otro lado, los paises que habian sido devastados tras |a segunda guerra mundial, mostraban signos
de una clara recuperacién econémica. Europa se hizo menos dependiente de la moneda norteamericana, y los
papeles de acreedor y deudor se modificaron. Estados Unidos paso de ser acreedor a deudor del mundo. La
continua baja en lareservas de oro y la expansion de la oferta de délares por parte de Estados Unidos generd
tensiones en el Sistema Monetario Internacional por €l riesgo de no poder enfrentar la convertibilidad de los
délares en oro (35 dblares= onza de oro). Los extranjeros decidieron deshacerse de sus dolares
intercambiandolos por oro y otras divisas o que provoco que Estados Unidos decidiera abandonar
unilateralmente el acuerdo de Bretton Woods (Chapoy, 2001).
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Como consecuencia, a principios de la década de los ochenta, nuestro pais transitd
de una etapa de ata regulacion econdémica con fuerte participacion dd estado en la
economia a una etapa de desregulacion y de apertura comercial (Aspe, 1993). La gecucion
de la politica monetaria por parte del Banco Central no estuvo exenta de estos cambios, en
este sentido, €l objetivo del presente capitulo es analizar la politica monetaria y describir
qué politicas utilizaron las autoridades para af ectar |a base monetaria durante €l periodo de
1988-2008 bajo este nuevo model o econémico.

En su desarrollo, € presente capitulo se divide en i) la introduccion que ya se
comento, en los periodos de andlisis de la politica monetaria ii) € periodo que abarco de
1988-1995, donde € tipo de cambio fijo tuvo un rol fundamental, ii) € periodo que abarcod
de 1995-2001, donde las autoridades adoptaron el control de los agregados monetarios, en
esta ocasion bajo un régimen de tipo de cambio flexible como consecuencia de la crisis
economica de finales de 1994, vy iii) € periodo de 2001-2008 donde la politica monetaria

adopta un régimen de objetivos de inflacion.

Periodo 1988-1995

El mundo conocié por primera vez altos niveles de inflacion®, acompafiados de nulo
crecimiento econdémico, alo que posteriormente se le llamd “estanflaciéon”. A nivel mundial
la inflacion se coloco como uno de los principales problemas a resolver. La respuesta a
estos problemas vino de un enfoque alternativo que sugeria que inflacion era ocasionada
fundamentalmente por variaciones excesivas de circulante y que en € largo plazo €
crecimiento de los precios estaba determinado principalmente por e crecimiento de los
agregados monetarios. El desarrollo de la econometria y de la funcion de demanda de
dinero sugirio que e control en & crecimiento de la base monetaria es una buena
herramienta para el control de latasa de inflacion (Friedman, 1956, 1970).

Adicionado a esto, la teoria monetaria de las expectativas racionales explord la
relacion entre inflacion psicologica y la politica monetaria. Esta teoria mostro que las

expectativas de inflacion, acompafian la intencién de un banco central por disminuir la

% Lainflacién es el incremento generalizado de los precios de una economia en un determinado periodo de
tiempo.
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inflacion, siempre que e compromiso del Banco central fuera creible por los agentes
econdémicos (Lucas y Sargent, 1981). Estos enfoques dominaron rapidamente la ideologia
de los bancos centrales del mundo, porque ofrecieron una salida a caos® que la inflacion
estaba generando, para proponer que la atainflaciéon podria ser domesticada mediante una
politica monetaria estricta, lo cual la hizo atractiva (Goodfriend, 2007) y en esa tesitura, €
banco de México no fue la excepcion.

A finales de la década de los setenta y en los afios de la siguiente década, nuestro
pais experimento inflaciones elevadas, que en muchos casos, acanzaron niveles de tres
digitos. Las autoridades sefialaron como causas de la inflacion a las variaciones abruptas
del tipo de cambio, liberalizacion de los precios controlados, entre estos los salarios y otras
causas. Para dar respuesta, |as autoridades de Banco de México implementaron cambios® en
la administracion de la politica monetaria, destacando la restriccion a suministro del
crédito interno neto® del Banco Central, con lo cua se cancelé la creacion de dinero

primario para € financiamiento de las actividades productivas publicas y privadas.

* Una variedad de teorias no monetarias fallaron para controlar la inflacién, incluyendo las que proponian
control de salariosy precios, control del crédito y politicafiscal (Woodfriend, 2007).

® La transformacion del sistema financiero inici6 desde 1977, con e nuevo acuerdo de ventas de petrdleo a
EUA que se adoptd en esa época. Desde entonces empez6 a utilizarse la emisién de bonos publicos con fines
de regulacién monetaria y de financiamiento publico, al empezar a emitirse los petrobonos y los cetes. Sobre
esos instrumentos, €l informe anual de 1977 del Banxico dice: “A fin de fortalecer la funcién reguladora del
Banco de México, S. A., y de establecer una fuente adicional de recursos para las finanzas del Gobierno
Federal, el 28 de noviembre de 1977, el Congreso de la Unién, por medio de un decreto, autorizd a Ejecutivo
Federal para emitir Certificados de Tesoreria de la Federacidn por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico.”, p. 43. En ese mismo informe se reportan las condiciones de emision y circulacion de los
CETES. Asimismo, en su Informe Anual de 1979 reporta: “La primera colocacion de este valor se hizo a
principiar 1978, y desde entonces a la fecha se ha logrado ampliar significativamente su mercado. Al 31 de
diciembre de 1979 se habian realizado emisiones de CETES con un promedio colocado de 10.6 miles de
millones de pesos en 1978 y de 23.3 miles de millones en 1979. De esta Ultima cifra el 37.6 por ciento ha sido
colocado en el sector privado no financiero.”, p. 65. Con relacién a los petrobonos, e mismo Informe Anual
del Banco de México de 1977 refiere: “Con la intencién de proporcionar un medio de proteccion del ahorro
popular, actuar contrala dolarizacion del sistemay ampliar e monto de los recursos financieros a disposicion
del sector publico, se decidié emitir nuevas monedas de plata, con valor nominal de 100 pesos, y valores
gubernamentales denominados ‘ Petrobonos ", p. 40. En la pagina 52 del mismo informe se describen las
caracteristicas de los Petrobonos.

® El crédito interno neto se define como la diferencia entre la base monetaria y los activos internacionales
netos. La emision de bonos publicos para regular laliquidez y financiar las actividades del gobierno comenzé
diez afios antes, la diferencia entre los petrobonos, que fueron los instrumentos mas utilizados entre 1977 y
1989 fue, ademés de su indizacion al tipo de cambio y a INPC, que estuvieron respal dados por todo €l tesoro
nacional y no solamente por los ingresos petroleros, |o cual amplid la capacidad gubernamental para restringir
€ circulante y parafinanciar sus propias actividades.
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También sobresale la adopcion de un tipo de cambio fijo como ancla nominal para
el control de precios y la implementacion de regimenes de inversion obligada en
instrumentos de deuda publica con fines de regul acion monetaria (Banco de México, 1989).
Tras los cambios, la voz oficial sefialé que la Unica contribucion que podia hacer el Banco
Central ala economia era abastecer de la liquidez indispensable, procurando la estabilidad
de precios (Cartens y Reynoso, 1997).

Adicionalmente, e sector financiero y sus instituciones enfrentaron los cambios
acordes con e nuevo paradigma econdémico. Se desregulé € conjunto del sistema
econdémico y financiero, se transformaron |as instituciones privadas especializadas en banca
multiple, se impulsd el desarrollo del mercado de valores mediante la creacion de
instrumentos de inversion como Cetes, Petrobonos, Papel Comercia y Obligaciones de
largo plazo de las empresas, se liberalizaron las tasas de interés, se sustituyo € encaje lega
por las operaciones de mercado abierto como principal instrumento de politica monetaria,
entre otros (Solis, 1997).

En 1988 & Banco Central limité la capacidad de financiamiento de la banca
multiple, subastd depdsitos a plazo fijos con estas instituciones bancarias, ademés de un
régimen de inversion obligada. En 1989 para apoyar |as acciones de regulacion monetaria,
se emitieron dos instrumentos de deuda publica, estos fueron: Tesobonos, instrumento
indizado a tipo de cambio y € Ajustabono: instrumento indizado al indice Nacional de
Precios a Consumidor (Banco de México, 1989, 1999), aunque afos antes ya se habian
emitido otros instrumentos de regulacion monetaria

En los afios que siguieron, la politica monetaria se enfocé en mangjar € crédito
interno del Banco Central para que la expansion de la oferta monetaria respondiera a los
cambios en la demanda esperada de este agregado, esto se siguié como una regla. Las
autoridades se orientaban a cubrir la demanda de base monetaria estimada mediante |la
oferta de dinero, através del suministro o € retiro de crédito interno neto. El suministro de
éste es a través, de la compra de divisas, valores o créditos otorgados al Banco Central y €
retiro de crédito interno neto con las operacones contrarias; principalmente vendiendo
valores publicos como el sistema bancario. La practica de gjustar el mercado de dinero, con

el paso de los afios, fue nombrada en los informes del Banco Centra como “la regla
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basica’’ (Banco de México, 1996), la cual opera bajo un enfoque monetarista que considera
qgue en @ largo plazo, € crecimiento de los precios o la inflacion estd determinado,
fundamentalmente por el crecimiento de |os agregados monetarios.

A partir de 1988 y hasta finales de 1994, |as autoridades adoptaron el tipo de cambio,
bajo un régimen cambiario fijo, como ancla nominal de la inflacion. Para cumplir su
cometido, las autoridades monetarias intervenian en la determinacién de la politica
cambiaria®, fijando una trayectoria o desliz del tipo de cambio, a fin de influir sobre la
evolucién de los precios en la economia (Banco de México, 1988)°. Cuando el tipo de

cambio salia de las bandas de fluctuacion fijadas'®, e Instituto encarecia el otorgamiento

" Dicha regla consiste en equilibrar la demanda de base monetaria, con estricto rigor, con la oferta de dinero
en e mercado de dinero. Esta préctica se realiza de la siguiente manera. La base monetaria por €l lado de sus
usos esta formada por billetes y monedas en circulacion, mas €l saldo neto total que las intituciones de
crédito mantienen en el Ingtituto Central. La base monetaria por €l lado de sus fuentes estd compuesta por los
activos internacionales netos mas el crédito interno neto. Las operaciones del Banco Central en el mercado de
dinero, perseguian equilibrar la demanda de base monetaria con la oferta de dinero. Pero para cubrir ésta,
debia conocer la demanda de base monetaria, mediante una aproximacion (pronéstico). Ahora bien, para
conocer €l monto de demanda de base monetaria, € Banco Central debia estimar una funcion de demanda de
dinero y realiza un prondstico de ésta, adoptando niveles esperados de PIB, de precios, tasas de interés 'y del
proceso de remonetizacion, principalmente. Es asi como se aproxima a conocer € monto y trayectoria
estimada de la cantidad de billetes y monedas, en linea (congruente) con niveles de PIB, precios y tasas de
interés esperados para el periodo en cuestion, monto de base monetaria que supone una trayectoria no deseada
de los precios. Ahora, la demanda de base monetaria estimada, es cubierta mediante la oferta de dinero, a
través del suministro o €l retiro de dinero a la economia. Este proceso también se le conoce como creacién o
destruccion de base monetaria. El Banco Central crea base monetaria, mediante la compra de divisas, valores
u créditos otorgados a la banca. Por otro lado, destruye base monetaria por una accién contraria, es decir una
venta de divisas, valores u créditos otorgados a la banca. El importe de estas operaciones, tanto de creacién
como de destruccion, se registra en las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen con €l
Instituto Central. También se crea base monetaria cuando la Tesoreria de la Federacion gira contra la cuenta
gue tiene en el Banco Central. Lo contrario ocurre cuando alguna institucién de crédito pide a Instituto
Central que con cargo a su cuenta abone a la Tesoreria de la Federacidn, es decir, se destruye dinero. En este
proceso de equilibrio del mercado de dinero, se determinan las tasas de interés, principa mente de corto plazo.
(Banco de México, 1996).

8 |La politica cambiaria durante el periodo de 1985 hasta e 31 de marzo de 1994 era determinada por la
Comision de Crédito y Cambios del BM. A partir de 1 de abril de 1994 esa facultad se transfiere ala Comision
de Cambios conformada por funcionarios de la sHCP y de BM. Dicha Comision estaba integrada por el
Secretario y dos subsecretarios de Hacienda, el gobernador del BM y dos miembros de su Junta de Gobierno
(Banco de México, 1995).

° Durante |os afios ochenta y parte de |os noventa la politica monetaria se trasmite principalmente a través del
tipo de cambio.

19| as autoridades fijaban dos precios para el tipo de cambio. Un precio techo y un precio piso. Estos precios
congtituian la banda donde €l tipo de cambio fluctuaba libremente. La intervencién de las autoridades en el
mercado cambiario, se daba Unicamente, cuando € tipo de cambio llegaba a tocar € techo o e piso
establecido. Cuando € tipo de cambio llegaba a limite inferior, el Instituto Central compraba délares. Por €
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del crédito interno neto, induciendo un aumento de las tasas de interés, es decir, tomaba una
postura restrictiva, o que alentaba mayores entradas de capital, por € incremento en €
diferencial de tasas (internas versus externas), 0 menor demanda de moneda extranjera y
entonces, el mercado tendia a estabilizarse. El control del tipo de cambio era fundamental
debido a que su evolucién guardaba una relacién muy estrecha con los precios™.

A partir de 1990 la economia experimentd, alin sin ser una constante, entradas
crecientes de capital. Para tal efecto, la politica monetaria, absorbi6 e exceso de liquidez,
aplicando una politica de esterilizacion, consistente en recoger la liquidez del mercado
mediante la contraccion del crédito interno neto, a través de operaciones de mercado
abierto. Lo anterior, bgjo la consideracién de que entradas masivas de capital generan
presiones sobre € sistema financiero y € nivel general de los precios (Herndndez y
Trigueros, 1997).

Con €l paso de los anos, se generaron algunos cambios en la politica monetaria, que
pretendieron reforzar la operatividad de la regla basica. Es asi como en 1993, se puso en

122 ' mecanismo antecesor del sistema

operacion e “mercado interbancario valor dia anterior
saldos acumulados promedio cero (Banco de México, 1994). Este mecanismo tenia €
propésito de que los bancos dispusieran hasta las 9:30 de la mafiana del dia habil bancario
inmediato siguiente para cerrar sus posiciones fatantes o sobrantes derivadas de los
resultados de la Camara de Compensacion. Las ordenes de traspasos a que daban lugar los
resultados de la compensacion de documentos en moneda nacional se consideraba “valor

dia habil anterior” a raiz de la entrada en operacion de este mecanismo, se hizo menos

contrario, si € tipo de cambio llegaba al limite superior, vendia délares. En situaciones dificiles, sobre todo en
momentos de alta volatilidad de los mercados, el tipo de cambio, se acercaba a limite superior fijado. Cuando
esto ocurria, €l Banco Central intervenia para detener la devaluacion del peso, 1o que generaba pérdida de
reservas.

1 E| desliz del tipo de cambio anunciado por el Banco Central intentaba atar |as expectativas de los agentes
para controlar la evolucion de los precios. Por giemplo, en las negociaciones de los precios concertados, y la
fijacion de los precios de bienes y servicios publicos, tomaban como parametro el desliz de la moneda.
Incrementos de estos precios, superiores a dedliz, se consideraban como un aliciente de las expectativas
inflacionarias (Banco de México, 1996).

12 Este sistema buscé |levar a cero los depésitos que los bancos comerciales mantenian en el Banco Central
bajo el argumento de reforzar €l control del crédito interno neto y lograr que la oferta de dinero fuera igual
(cas exacta) a la demanda de base monetaria. Bgjo esta légica, las ingtituciones de crédito ya no estaban
obligadas a mantener saldos positivos en su cuenta corriente con € Banco Central a final del periodo en
cuestion (Banco de México, 1994).
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necesario que los bancos comerciales conservaran en € Banco Central depésitos de montos
importantes en prevision de tener que cubrir posibles faltantes.

Adicionamente, ese mismo afio, se aprobd una reforma que contemplé cambios a
articulo 28 Constitucional y una nueva Ley Organica del Banco Central. Con los cambios,
el Instituto, debia procurar la estabilidad de la moneda como mandato primordial y se le
concedia plena autonomia en € mango de su crédito interno neto, 1o que implicé que
ninguna autoridad podria en adelante, ordenarle al Banco Central conceder financiamiento
por cualquier medio o adquirir valores. Dicha reforma entré en vigor € 1 de abril de 1994
(Turrent, 2007).

Durante estos afios, la contencion de lainflacion se vié favoreciada por la entrada de
divisas, inducidas por la privatizacién de empresas publicas y de atas tasas de interés, entre
otros. Este ingreso de divisas hizo posible que las autoridades sostuvieran un nivel de tipo
de cambio determinado y contuvieran la devaluacion de la moneda. Sin embargo, todos
estos elementos fueron insuficientes cuando se presentd una fuerte devaluacion del tipo de
cambio afinales de 1994.

La labor del Instituto Central de mantener un régimen de tipo de cambio fijo se
complico cuando a inicios de los afios noventa, se generd un incremento sustancia en la
canalizacién masiva de recursos por parte de los fondos de pensiones y de inversion de
paises industralizados hacia instrumentos financieros emitidos por paises emergentes, entre
éstos, México; la invencion y operacion de los derivados, potencio la facilidad de colocar
deuda en distintas monedas por parte de intermediarios financieros en e exterior; y €
desarrollo tecnol égico incorporado a sistema financiero mundia dio origen a una constante
movilidad de capital en cuestion de minutos. Todos estos el ementos hicieron imposible que

el Banco Cantra pudiera mantener una paridad determinada de tipo de cambio.
Periodo de 1995-2001
Tras la crisis de 1994, nuestro pais transitd de un régimen cambiario fijo a uno de caracter

flexible. Bgo este nuevo régimen, € tipo de cambio comenzé a ser determinado por las

fuerzas del mercado, 1o que implica que éste varie a aza o la baja en la medida en que
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encuentra un equilibrio, y solo en situaciones extraordinarias € Banco Central interviene
para ayudar a que encuentre su nivel.

En los afios que siguieron y bajo e régimen cambiario descrito, las autoridades
monetarias le dieron preponderancia a uso cuantitativo de |os agregados monetarios como
anclanominal parael control de lainflacion (Aboumrad, 1997) y continuaron g ustando con
estricto control diario, e monto de la base monetaria a la demanda esperada de ésta, sujeto
a su variacion resultante en e mercado de dinero, para eliminar toda posible aza en las
expectativas de precios. Esta operacion siguio apoyandose de la estimacion y prondstico de
la demanda de dinero.

En la literatura econémica, € comportamiento de la demanda de dinero™® se puede
representar como una funcion del nivel de actividad econdémica y de los costos de
transaccion aproximados por € PIB 0 una medida del ingreso, la tasa de interés y la
inflacién 1o cual se puede expresar como sigue:

(m—p); = Bo + b1y + 2R+ F3AP,
donde {(m —p). eslademanda de saldos redles, (v:) es d nivel de actividad econémica, y
(R.) es latasa de interés, y (AP,) lainflacion, g, 1,52 son pardmetros a estimar , donde

convencionalmente 5; >0, 52 <0, f3 >0, (Roman, y Vela, 1996; Galindo, y Perrotini, 1996;

Cuthberson y Galindo,1999; Garcés, 2002; Liquitaya y Gutiérrez, 2003; Arnaut, 2008). El
comportamiento esperado de las variables que componen la funcion de demanda de dinero
es la siguiente: respecto al tipo de interés, un aumento del mismo reducira la demanda, ya
gue supone una elevacion del costo alternativo del dinero y respecto a la tasa esperada de
cambio en los precios o bien un aumento del éstos reducira la demanda de dinero, ya que
supone un aumento en el costo de oportunidad del dinero.

Regresando a tema de la politica monetaria, cabe sefiaar que entre los argumentos
expuestos por las autoridades para utilizar a los agregados monetarios estuvo
prinicplamente € contener € repunte de la inflacién que se generd después de la fuerte
devauacion de la moneda en 1994-1995, ya que buscaban una ancla nominal, “visible y

estricta’, que sirviera como guia de la politica monetaria, para un control riguroso de la

13 Egte tipo de especificaciones no incluyen factores como la innovacion financiera, la sustitucion de la
moneda (dolarizacion) ya que estos fendmenos son dificiles de cuantificar.
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inflacién, lo cual era indispensable para recobrar la credibilidad del Banco Central que fue
perdidatras la crisis econdémica (Banco de México, 1995).

Bagjo este modelo operacional, el banco central no fijaba latasa de interés de manera
directa’, sino que lo hacia mediante la operacién del régimen de “saldos acumulados

promedio cero™ 16

, tambien [lamado “encaje promedio cero™", € cua operd a partir de
marzo de 1995 y hasta enero de 2008. Este régimen funcionaba de la siguiente manera.
Como resultado de las operaciones del Insituto Central en el mercado de dinero, las
intituciones de crédito mantienen un registro en las cuentas con €.

Con este sistema, un saldo positivo por parte de los privados, no recibia rendimiento
y generaba que éstos, perdieran € costo de oportunidad de haber colocado € recurso en
otro lugar. Con un saldo negativo, a los privados se les penalizaba sobre e monto
acumulado. De ahi que el proposito erainfluir como su nombre o indica, en un régimen de
saldos acumulados promedio cero. Esta accion, como la descrita, era caracteriatica de una
politica monetaria neutral (Banco de México, 1996).

Sin embargo, la mayoria de los afios que estuvo vigente este mecanismo de politica
monetaria, se impusod un limite a crecimiento del crédito interno neto. El limite a
crecimiento del crédito interno neto se le llamd “corto”. Este mecanismo, generaba
inmediatamente, un incremento en las tasas de interés de corto plazo, que enviaba sefiales
sobre el cambio de postura del Banco Central de neutral a restrictiva o muy restrictiva,
dependiendo el caso en cuestion (Aguilar y Juan-Ramon, 1997). Las autoridades monetarias
suministraron de manera regular € crédito interno neto demandado por la economia, solo
que, en una situacion de incremento del corto, parte del crédito 1o proporcionaba a una tasa

superior (Banco de México, 1998).

¥ Al respecto se sefiala que como consecuencia de la enorme volatilidad que existia tras la crisis financiera
mexicana, se considero inconveniente utilizar la fijacion de una tasa de interés de corto plazo como un
instrumento de politica monetaria, sino buscar un instrumento que lograra determinar libremente tanto la tasa
de interés como €l tipo de cambio, lo cua se encontré en €l encaje promedio cero y la utilizacién del objetivo
de saldos acumulados (Martinez, Sanchez y Werner, 2001)

> El régimen “non Borrowed Reserves’ implementado en Estados Unidos por la Reserva Federa y el
régimen “Settlement Balances’ aplicado por el Banco Central de Nueva Zelanda, son instrumentos que le
antecedieron al régimen de saldos acumulados promedio cero (Ibidem).

1° Este instrumento buscaba reforzar la operatividad de la regla bésica, a través de inducir, para periodos
contables definidos, un saldo promedio cero de las cuentas que las ingtituciones de crédito mantenian en el
Banco Central. Con esto, pretendia que el comportamiento de la base monetaria fuera muy similar a los
billetes y monedas en circulacion.
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El efecto inmedidto que cumplia € régimen de saldos acumulados promedio cero,
eraun incremento en e “corto”, o que generaba un aumento de las tasas de interés de corto
plazo. El incremento del corto tenia un efecto directo en la variabilidad de las tasas de
interés y a través de los distintos canales de transmisién'’, terminaba limitando el
crecimiento de los precios (Banco Central, 2001).

El aumento o relgamiento a limite del crecimiento del crédito interno neto
dependia, principamente, de la observacion de los siguientes elementos: &) la evolucién
de la base monetaria en relacion a su trayectoria deseable, b) la evolucion del tipo de
cambio, c) las divergencias entre la inflacion observada y pronosticada, €) encuestas sobre
expectativas inflacionarias del publico, y d) seguimiento de otros precios de la economia. Si
el Ingtito Central consideraba que alguno de estos elementos presentaba una observacion no
deseada y que podrian provocar un desviacion de la trayectoria fijada de precios, se
incrementaba el “corto” (limitaba ain més el limite a crecimiento del crédito interno neto),
gue generaba, un alzainstantanea de tasas de interés, en € corto plazo.

Hasta 2001, la politica monetaria se basd en e uso cuantitativo de los agregados
monetarios como ancla nominal de los precios. El Instituto Central, pronosticaba la
trayectoria de la demanda de base monetaria en base a estimados de las principales
variables econdmicas seguido de ésto, equilibraba, la demanda de base monetaria con la
oferta de dinero, apoyado en e sistema de saldos acumulados promedio cero, que daba
lugar a corto, y determina las tasas de interés (Alfaro, 1997; Castellanos, 2000; Guerray
Torres, 2001). Sin embargo, €l uso cuantitativo de los agregados monetarios como guia de
la politica monetaria fue sustituido a partir de 2001, y en su lugar se adopt6 un esquema de
objetivos de inflacién (Banco de México, 2001).

En la literatura sobre politica monetaria se ha expresado que si bien la relacion

estable de largo plazo se verifica empiricamente, en periodos anuales se presentan

7 En ese periodo la politica monetaria limitaba el crecimiento de los precios mediante los distintos canales de
transmisién de la siguiente manera: Uno, alentar las decisiones de ahorro, y desdlientas las decisiones de
inversion de las familias y empresas a encarecer el crédito comercial. Dos, se hacer més atractivalainversion
en bonos y disminuye el precios de las acciones, por lo que valor de mercado disminuye, afectando sus
condiciones para acceder a nuevos proyectos de inversiéon o ampliacion. Tres, a disminuir €l precios de los
activos financieros, reduce la riqueza de las familias y por tanto su consumo; y cuarto, se induce una
apreciacion del tipo de cambio lo cual impacta los precios de los bienes comerciables. Todos estos elementos
(1-4), por diferentes canales, y con rezagos temporales, impactan el crecimiento de la demanda agregada e
intentan frenar el crecimiento de las expectativas de precios (Banco de México, 1997).
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desviaciones importantes entre la relacién de inflacién y precios™ (Martinez, Sanchez y
Werner, 2001). Con todo esto, €l uso que se le dio, en afios posteriores, ala estimacién de
la demanda de dinero y la redlizacién de pronostico de su trayectoria, es la de guia
referencial para los casos, en que se presentasen desviaciones importantes entre la base
monetaria observada y 1o programada (Banco de México, 2001), tal como lo hace el Banco
Central de Europa, con la utilizacion de los agregados monetarios para conducir su politica
monetaria (Blinder, 2006). Por o cual, esta institucion no considera su régimen de politica
monetaria como de objetivos de inflacion puro, en parte porque también monitorea €
crecimiento monetario en la implementacion de su politica monetaria (Goordfriend,
2007)*°.

Periodo de 2001-2008

A principios del siglo xXI, las autoridades habian conseguido disminuir la inflacion a
niveles de un digito. En adelante la politica monetaria se basd en dos elementos, la
adopcion de un régimen de objetivos de inflacion® como ancla nominal para e control de

precios y se continud con un estricto control del suministro del crédito interno neto del

'8 E| motivo fundamental, es la existencia de una desviacion, que crecié con el paso de |os afios, entre la base
monetaria pronosticada y la observada. Esta desviacion, es explicada por el Ingtituto Central de la siguiente
manera: i) debido a que los supuestos bésicos de las variables para pronosticar la demanda de dinero en €l
periodo en cuestion, en la mayoria de los casos, no se cumplidé como se esperaba; ii) debido a que larelacion
entre la inflacion y la base monetaria es susceptible de modificarse con € tiempo, como consecuencia del
proceso de remonetizacion que experimentd la economia; iii) debido a la ocurrencia de eventos
extraordinarios que pueden propiciar una alteracion transitoria de la demanda de base monetaria; y iv) aquela
relacién entre la demanda de base monetaria y las variables explicativas de su evolucion también pueden
aterarse con el tiempo (Banco de México, 1998),

Aunado a esto se sefidla que si bien la relacién estable de largo plazo se verifica empiricamente, en periodos
anuales se presentan desviaciones importantes entre la relacion de inflacién y precios (Martinez, Sanchez y
Werner, 2001).

19 El Banco Central de Europa heredé la prioridad de control de la inflacion y una regla operacional para el
dinero del Banco Central de Alemania, del Bundesbank, €l cual ha sostenido relativamente baja la inflacion
con la ayuda de un objetivo monetario después del colapso del Bretom Woods en los afios setenta del siglo
pasado. De hecho, el Banco de Japdn, €l Bundesbank y el Banco Naciona de Suiza utilizaron objetivos
monetarios exitosamente contra la inflacion en la década de los setenta, ayudando a animar a las autoridades
de laReserva Federal de los Estados Unidos a adoptar este sistema afios después (Woodfriend, 2007).

% Son mucho los paises que han incorporado este régimen de politica monetaria, estos son: Australia 1993,
Brasil, 1999, Canada 1991, Chile 1999, Colombia 1999, Corea del Sur 1998, Espafia 1995, México 2001,
Noruega 2001, Pert 2002, Reino Unido 1992, Suecia 1993, Suiza 2000, Tailandia, 2000 (Capistran, y Ramos-
Francia, 2007).
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Banco Central (Capistran, y Ramos-Francia, 2007).

Bajo este modo operacional, se induce que existe una regla de comportamiento del
Banco central, la cual puede usar o no dependiendo de la situacion en cuestion®. Estaregla
de comportamiento es conocida como Regla de Taylor (Taylor, 1993) la cual sefiaa las
condiciones bagjo las autoridades restringen o relgan su politica monetaria. La regla de

Taylor se puede expresar de la siguiente manera:
=17 +m, talm, —n)+ vy — v:)

donde i es la tasa de interés nomina y ;" es la tasa de interés de equilibrio (esta no la
conoce) m. eslainflacion, m; es lainflacion objetivo, v: es e producto real u observado,
¥, esd producto potencia, y @ y j§ son parametros a estimar. Bgjo la funcion de reaccién se
opera de la siguiente manera, cuando €l intervalo del producto expresado como: (v — v.)
se incrementa, la inflacion m, y € intervao de la inflacion (w, — ;) se incrementan
tambien, por lo que las autoridades reaccionan incrementando la tasa de interés i,
conforme ésta aumenta, la inflacion m. disminuye, y la inflacion m. y & producto v
tenderan hacia la inflacién objetivo @ y € producto potencia ¥., con lo anterior, los
initervalos de inflacién (m, — =) y la del producto (v, —v.) serdn iguales a cero y por
tanto, i, — . = 7, esdecir, latasadeinterésrea esigua alatasade interés de equilibrio.

La regla de Taylor describe como un Banco Central mueve la tasa de interés en
respuesta a intervalo de la inflacion objetivo y del producto. Bajo esta optica la politica
monetaria opera con una trinidad: tipo de cambio flexible, una meta de inflacion, y una
regla de politica monetaria (Goodfriend, 2007). Las condiciones de mercado en economias
en desarrollo como la de México pueden requerir modificaciones a la regla de politica
recomendada para economias con mercados financieros mas desarrollados (Taylor, 2000).

Es por eso, que para paises como € nuestro, es de suponer que las autoridades

! Bgjo un esquema de objetivos de inflacion, e Banco Central analiza todos estos elementos mencionados,
para determinar el origen de las presiones inflacionarias. Seglin sefiala, éstas pueden ser por € lado de la
ofertay por el lado de la demanda. Cuando las presiones sobre precios, provienen por € lado de la demanda,
el Banco Central interviene en € mercado adoptando una postura monetaria restrictiva. En este caso, se
supone que las presiones que enfrentaria la economia serian generalizadas y provocarian un aza de la
inflacién (Banco de México, 2003).
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monetarias incluyen dentro del andlisis de la funcion de reaccion del Banco Central, a la
tasa de interés externa y a tipo de cambio rea. Estudios a respecto, indican que las
estimaciones sobre € tipo de cambio y la tasa de interés externa son estadisticamente
significativos, mas no el intervao del producto, € cua resulta estadisticamente no
significativo para el caso de México (Martinez, Sanchez y Werner, 2001)% lo que sugiere
que e Banco Central concentra su estrategia en e control de la inflacion, ya que no
considera el efecto sobre e difencia del producto (Galindo y Guerrero, 2003)%.

Ademas de lo anterior, € esguema de objetivos de inflacion incorpora los siguientes
elementos: i) establece que € objetivo principal de la politica monetaria es |a estabilidad de
precios, ii) actla de forma autonoma, esto es posible, desde 1994 cuando entré en vigor la
reforma ala Constitucién y su nueva Ley Organica, iii) e Banco Central hace explicitas las
metas de inflacién de corto, mediano y largo plazo®* con el compromiso de alcanzar las
metas de mediano y largo plazo®, iv) e instrumento de politica monetaria es por

excelenciala tasa de interés de corto plazo, iv) se realiza una politica de transparencia® que

2 Estos autores estiman una regla de Taylor para € periodo de mayo de 1997 a agosto de 2000, con las
variables. la desviacion entre la expectativa de inflacion del sector privado y la meta del Banco Central, una
medida de la brecha del producto respecto a su nivel potencial, la tasa de depreciacion del tipo de cambio en
el periodo precedente y el rendimiento neto de la deuda publica denominada en moneda extranjera. en la
estimacién todos los coeficientes salieron con los signos esperados y resultaron estadisticamente
significativos excepto la brecha del producto respecto a su nivel potencial (Martinez, Sanchez y Werner,
2001).

% Este autor estimé unan regla de Taylor para el periodo de 1980 a 2004 con las variables inflacion, una
medida de la brecha del producto, la tasa de interés rezagada un periodo y €l tipo de cambio. La estimacion
todos los salieron con los signos esperados y resultaron estadisticamente significativos excepto la brecha del
producto, por lo que el autor sugiere que el Banco de México le ha dado mayor ponderacién a la inflacion,
respecto al crecimiento econdémico (Galindo y Guerrero 2003).

# Después de que la inflacién disminuyé a 4 por ciento en 2003, 2004, el Banco de México establecié como
meta mantener unainflacién de 3 por ciento paralos siguientes afios.

% A partir de 2002 establecié un intervalo de variabilidad de més/menos un punto porcentual alrededor de la
meta de inflacion de 3 por ciento.

% E| Banco Central realiza ampliaciones a su politica de comunicacién y transparencia seguida afios atrés, a
fin de reforzar su tarea de control de los precios. A la presentacion del “Informe Anual”, del “Programa de
Politica Monetaria’, del “Informe sobre Politica Monetaria del Primer Semestre”, se afiade, a la politica de
Informacion, en este sub-periodo, lo siguiente: @) A partir de 2001, los “Informes sobre la inflacion”
trimestrales. b) A partir de 2003, el Instituto Central anuncia sus decisiones de politica monetaria en fechas
previamente establecidas, acompafiadas de un boletin de prensa que informa los motivos que dieron lugar ala
postura monetaria adoptada y presenta la opinién del Banco Central respecto a las condiciones monetarias
prevalecientes. ¢) A partir de mayo de 2007 se establecié “una pausa de declaraciones’ previa a los
comunicados de politica monetaria, lo que implica que, en determinando momento, los miembros de la Junta
de Gohierno y los funcionarios del BC se abstienen de emitir opiniones relacionadas con la politica monetaria
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vamuy ligada a obtener credibilidad, lo cual es muy importante en el marco de objetivos de
inflacion (Blinder, 2006; Goodfriend, 2007).

Durante estos afios, los instrumentos que utilizé € Banco Centra para inducir
cambios en su postura monetaria, fueron dos. € régimen de saldos acumulados promedio
cero, conocido como € corto, y e establecimiento de referencias explicitas para la tasa de
interés. A través de estos mecanismos, € Banco Central sefidé a los agentes econdmicos
sobre la postura monetaria que adopto.

Con respecto a primero, € sistema de saldos acumulados promedio fue utilizado en
estos afos paraimponer un limite a crecimiento del crédito interno neto del Banco Central
dando lugar alos “cortos’, y su funcionamiento ocurrié de la misma forma que en € sub-
periodo inmediato anterior. Este mecanismo, permanecié funcionando sélo en la practica
hasta abril de 2004 cuando el Banco central comenzé a fijar pisos minimos en la
determinacion de la tasa de interés de corto plazo. Formamente, €l sistema de saldos
acumul ados promedio cero dej6 de funcionar € 28 de enero de 2008.

Y en cuanto a segundo, el objetivo operaciona de la tasa de interés interbancaria a
un dia (tasa de fondeo bancario), con la cual €l Banco Central establecié tasas de interés
minimas, por lo que el mercado de dinero operd de facto, siguiendo una tasa sefialada por
dicho Ingtituto. El sistema comenzé a funcionar oficialmente a partir del 21 de enero de
2008 sustituyendo con €ello e sistema de saldos acumulados promedio cero, aunque como
ya se menciond, en la practica fue mucho antes.

Es importante enunciar la relacién que guarda la estimacion de una funcion de
demanda de dinero y la politica de metas de inflacion, la cua incluye lareglade Taylor, en
ese sentido se dijo que durante € periodo 1995-2000 la politica monetaria se baso en e uso
y control de los agregados monetarios como elemento fundamental de la politica monetaria,
con esto, la estimacion de una funcion de demanda de dinero y la estabilidad de largo de la
misma permitia monitorear e crecimiento de la base monetaria en la conduccién de la
politica monetaria. Sin embargo, lo anterior resultd insuficiente cuando e crecimiento
proyectado de los precios se desvid con respecto a lo observado.

Posteriormente, |as autoridades decidieron encaminar la acciones del Banco Central

(Banco de México, 2002, 2004, 2008).
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con miras a una politica de metas de inflacion, donde bajo una regla de Taylor es posible
representar las acciones del Banco Central para lograr sus objetivos explicitas de inflacién
de corto, mediano y largo plazos, y en este contexto |a estimacion de la funcién de demanda
de dinero juega un rol importante, por una parte porque, verifica tedricamente la accion del
Instituto Central en el control de lainflacion mediante e uso de la politica monetaria, como
mecanismo mayormente eficiente frente a otros y por otra parte, porque permite monitorear
el crecimiento de la base monetaria con base en metas y prondsticos de diversas variables

implicadas en e modelo de la demanda de dinero.

Consideracionesfinales

Como se ha sefidado, la politica monetaria del Banco Central ha sufrido diversos cambios
en los ultimos veinte afos. El Banco Central dispuso de una politica acomodaticia, y puso
el énfasis en procurar la estabilidad de los precios de la economia. Las operaciones de
mercado abierto se convirtieron en e principa instrumento de la politica monetaria, para
determinar de maneraindirecta |as tasas de interés de corto plazo.

Después de la crisis, se optd por modificar e régimen de tipo fijo por uno de
caracter flexible y adicional a esto, se utilizd € crecimiento de la base monetaria como
elemento principa de la politica monetaria y se le otorgd autonomia a Banco Central. Se
adopto un régimen de sados acumulados cero que dio lugar a los cortos monetarios y éstos
a su vez sefidaban los niveles de tasas de interés a los participantes del mercado,
mecanismo gue funciond formal mente hasta 2008.

Posteriormente se decidié emigrar hacia un sistema de metas de inflacién, donde
hay un objetivo inflacionario de corto mediano y largo plazo, la tasa de interés de corto
plazo es por excelencia el instrumento de la politica monetaria, 1a cual se fija sobre en torno
aun vaor especifico, la conduccion de la politica monetaria se puede reproducir mediante
reglas de politica, ademés se opta de una labor de transparencia con miras a incrementar la
credibilidad del Banco Central en la conduccion de la politica monetaria. Finalmente, €
objetivo del siguiente capitulo (tercer capitulo) es estimar una funcién de demanda de

dinero para México para el periodo de 1998-2008.
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Capitulo I11. Estimacion de una funcion de demanda de dinero
para M éxico de 1988-2008

I ntroduccion

La revision de una amplia literatura sobre la demanda de dinero, proporcioné elementos
importantes para constatar que la mayoria de los trabajos empiricos especifican una forma
funciona lineal logaritmica-semilogaritmica que tiene tres tipos de variables explicativas: i)
variable dinero, ii) variable de escalay iii) variable costo de oportunidad. En estos modelos,
la variable dinero se puede representar a través de los diferentes agregados monetarios
existentes. La préactica econométrica utiliza principalmente M2 debido a que su velocidad de
circulacion es relativamente maés estable que € resto de los agregados monetarios (Galindo
y Perrotini, 1996; Garces, 2002; y Liquitayay Gutiérrez, 2003).

La variable de escala se puede representarse a través del ingreso o la riqueza. Los
economistas clasicos argumentaban que la gente demanda dinero por los motivos
transaccion y precaucion y que la fuerza de estos motivos depende del nivel de actividad
econémica. Los trabajos empiricos analizados, tratan de capturar esto mediante € uso del
PIB real (Galindo y Perrotini, 1996; y Liquitaya y Gutiérrez, 2003) cuando se trabaja con
datos trimestrales y el indice de produccion industrial (Cuthberson y Galindo, 1999; Garcés,
2002; y Arnaut, 2008) cuando se trabaja con datos mensual es.

La variable costo de oportunidad de conservar dinero se puede representar mediante
una tasa de interés, un promedio de éstas 0 bien con €l indice de precios representativo de
una economia. Lateoria de la Preferencia por la Liquidez de Keynes puso € énfasis, en €
hecho de que en que los individuos demandan dinero por € motivo especulacion y
desarrollos posteriores o formalizaron a través de su expresion mediante la tasa de interés.
En la préctica de la modelacion, € costo de oportunidad se ha capturado mayormente
utilizando la tasa Cete a 28 dias, (Garceés, 2002; Liquitayay Perrotini, 2003; y Arnaut, 2008).
Garceés (2000) sefiala que e costo de oportunidad es distinto para cada agregado monetario,
pero lafalta de informacion cuantitativalimitael uso de medidas mas precisas.

La especificacion de una funcion de demanda de dinero con las tres variables antes
sefidadas, explica considerablemente |la demanda de dinero. Esta ecuacién ha sido

nombrada “ convenciona”. En principio ésta fue planteada por Phillip Cagan en 1956 en su
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trabgjo “The Monetary Dynamics of Hyperinflation” con e propésito de explicar la
variacion de los precios en paises que enfrentaban elevada inflacion.

La forma funcional de este modelo, ha sido utilizada en la realizacién de trabajos
empiricos de universidades, centros de investigacion y documentos de trabajo del Banco de
Meéxico, por lo que € objetivo del presente capitulo es estimar una funcion de demanda de
dinero para € periodo de 1988-2008 y su representacion a través de un Modelo de
Correccion de Error. Para su desarrollo e presente capitulo se divide en: i) la introduccion
que ya se comento, ii) descripcion de los datos y pruebas de raiz unitaria, iii) test de
Cointegracion y la representacion del Modelo de Correccion de Error y finadmente iv) las
consideraciones finales.

Para comenzar, es importante determinar las variables a incluir en € modelo de
demanda de dinero, al respecto Garcés (2002) sefiala que la practicidad de la estimacion de
una funcion que determine € nivel de saldos monetarios deseados, debe basarse en unas
cuantas variables econdmicas. Sin embargo, la préactica ha sido, adicionar mas variables,
dependiendo de lainformacion disponible y del periodo a estimar.

Por gemplo, Cuthberson y Galindo (1999) incorporaron con éxito la variable
uncovered retorn, a igua que Roman y Vela (1996) que incluyeron e valor de las
remuneraciones medias en la industria manufacturera. Lo contrario sucedié cuando,
Galindo y Perrotini (1996) encontraron que la variable precios no era significativa en
modelo, debido a que € costo de oportunidad de conservar dinero es capturado de mejor
manera através de latasa de interés. Garcés (2002) incluyo lainflacion y € tipo de cambio,
pero no tuvo resultados satisfactorios.

Es deseable que e andlisis de la demanda de dinero contemple los cambios
institucionales y tecnolégicos del sistema financiero, como la liberalizacion financieray la
incorporacion de tecnologias que han modificado € uso convencional del dinero. Con este

proposito, Arnaut (2008) construyé algunas variables tales como: cM = % yCD = :;—1 con €

fin de capturar €l efecto de lainnovacion financiera, sin embargo estas series resultaron no
significativas en el modelo de demanda de dinero.

Lo anterior, sugiere la existencia de factores adicionales que determinan en alguna
medida la demanda de dinero. Sin embargo, la limitante es que, por e momento, estos

factores son cuantitativamente inobservables. Es por €llo, que Liquitayay Gutiérrez (2003)
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sefidlan que las variables son comunes de la funcion de demanda de dinero en los estudios
empiricos, ya que poseen la ventgja, entre otras, de que pueden medirse, a diferencia de la
demanda de dinero como €l ingreso permanente, la inflacion esperad y la riqueza no
humana, conceptos desarrollados por Friedman en su andlisis tedrico de la demanda de
dinero.

Considerando lo anterior, el modelo que se desarrolla en la presente investigacion,
considera tres variables econdmicas solamente: agregados monetarios, variables de escalay

de costo de oportunidad. La ecuacion se representa de |a siguiente manera:

(m—p)=Fq + f1V: + Bais + &

donde (m — p). es la demanda de un agregado monetario, ¥, es la variable de transacciones
representada por €l PIB;, R. eslatasa de interés representada por latasa nominal Cetes a 28
dias, =, , fy, F1, fz Son parametros para los cuales, de acuerdo a la teoria convencional se
cumpleque f; >0, f2 <0,z >0.

La especificacion de la demanda de dinero se realiza en términos reales (Galindo y
Perrotini, 1996; Cuthberson y Galindo, 1999; Garcés, 2002; y Arnaut, 2008). Es decir, la
funcidon se modela bajo € supuesto de que la elasticidad de demanda de saldos nominales
con respecto a nivel de precios es igua ala unidad, |0 que equivae a postular que no hay
ilusién monetaria. Con esto, la cantidad de dinero observada es igual ala cantidad ofrecida,
lo que implica el supuesto de que e mercado esta en equilibrio en todo momento® (Roméan
y Vela, 1996). Un caso distinto, 1o representa e trabgjo de Liquitaya (2008) donde ese
mismo supuesto se maneja explicitamente a incluir como variable dependiente a Indice

Nacional de Precios al Consumidor con resultados sati sfactorios.

! Se considera que para un nivel de precios dado, la demanda de dinero depende del nivel de rentay de latasa
del tipo deinterés, y que si el nivel de precios varia mientras que las otras variables permanecen constantes, la
demanda de dinero variara de una forma exactamente proporcional respecto a nivel de precios. Esto equivale
a afirmar que la demanda de dinero medida en términos de poder de compra constantes, es decir en términos
reales, no variara cuando lo hace el nivel de precios.
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Descripcion delos datosy pruebasderaiz unitaria

Las variables del modelo se dimensionan de la siguiente manera: € PIB es € Producto
Interno Bruto trimestral, expresado en miles de millones de pesos a precios de 1993. Para
construir esta serie se obtuvo € PIB trimestral sin desestacionalizar a precios corrientes de
INEGI y se deflactdé con € indice de precios implicitos del PIB base 1993=100, tomado
también del INEGI.

Lavariable M2 que esigual aM1 (la cual incluye alos billetes y monedas en poder
del publico mas las cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera) més los
instrumentos bancarios a plazo de hasta un afio; en miles de millones de pesos a precios de
1993, obtenida a deflactar con el indice de precios implicitos base 1993=100 del INEGI y se
tomd un promedio trimestral a precios corrientes. Para la variable i es e promedio
trimestral de latasa cetes a 28 dias del Banco de México.

La seleccién de M2 como variable dependiente se debe a que es @ agregado
monetario mas estable como puede observarse en € gréfico 1, €l cual muestra la relacion
entre los agregados monetarios (M1 y M2) y e producto real (PIB) sin desestacionalizar. De
igual manera, €l coeficiente de variacion de la relacion de los agregados monetarios con €
PIB constatd que era més adecuado utilizar M2 que M1 para capturar la demanda de dinero
en e modelo, segin se observa en la tabla 1. En la préctica se ha recurrido
mayoritariamente a M2 debido a que su velocidad de circulacion es relativamente mas
estable (Galindo y Perrotini, 1996; Garcés, 2002; y Liquitaya y Gutiérrez, 2003), por lo
anterior se decidio tomar aM2.
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Gréfico 1. Relacion de los agregados monetarios (M1, M2) con € producto real (PIB) sin
desestacionalizar
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Tabla 1. Principales estadisticas de larelacion de |os agregados monetarios (M1, M2) con €l
producto real (PIB), series sin desestacionalizar

M1/PIB M2/PIB
Media 0.000973 0.004258
Méximo 0.001347 0.005948
Minimo 0.000384 0.002644
Desv. Std. 0.000271 0.000885
Coef. Var. 0.278525 0.207844
Observaciones 84 84

El comportamiento de las series econdmicas a incluir en e modelo ha sido diverso
en los dltimos 20 afios. En € gréfico 2 se muestran las series sin desestacionalizar. Se
puede observar que las series PIB y M2, tienen una tendencia que crece con € tiempo. El
producto Interno Bruto en México ha crecido a unatasa del 3.2 por ciento en los Ultimos 20
anos, con una interrupcion en 1995 cuando estallé la crisis econdmica. La inflacién por su
parte, ha tenido una tendencia negativa, al descender mas de 100 por ciento que alcanzé en
los afios ochenta, a niveles de un digito en los primeros afios del siglo X X1, tendencia que se
interrumpio igualmente con la irrupcion de la crisis econdmica. La serie M2 ha mantenido
una tendencia positiva como el PIB ademés de mostrar |0s efectos de la crisis econdmica de

medi anos de | 0os noventa también.
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Gréfico 2. Series sin desestacionalizar, demanda de dinero real (M2) producto real, (PIB) y
tasa de interés cete a 28 dias (i)
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Como se observa las series: demanda de dinero real (M2) producto real, (PIB) y tasa
de interés cete a 28 dias (i) presentan fuertes tendencias, es decir son series no
estacionarias. La no estacionariedad ocurre cuando la correlacion entre los valores actuales
y rezagados de las serie no estacionaria es igual o mayor ala unidad. En € primer caso, s
la serie tiene unaraiz igual ala unidad se tendrd una serie diferencio-estacionaria. En este
caso se puede lograr la estacionariedad expresandola en su primera diferencia,
alternativamente en tasas de crecimiento o en logaritmos. En € segundo caso cuando la
serie tiene una raiz mayor a la unidad, se tendra una serie que es tendencia-estacionaria, e
igualmente se puede lograr |a estacionariedad quitandol e latendencia.

Por giemplo, € caso méas simple de falta de estacionariedad |o representa el proceso
autorregresivo de primer orden o AR(1), donde € valor actua de la variable de interés, v,
depende de su valor anterior méas un termino de perturbacion aleatoria:

Ve =@V,1 TE;
donde ,~(0,5,)

la solucion a esa ecuacion, es la siguiente:

t—1
— .t E
Ve =@y T Ueq
i=0

en la cual se nota que si € coeficiente ¢ es menor que cero, la variable ¥, oscilara,

aternando de signo, si es mayor ala unidad tendra un comportamiento explosivo sin limite,
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y S se encuentra entre O<g < 1 sera un proceso estacionario, porque v, tendera hacia un

valor constante.

En €l caso de que ¢ = 1 se tiene una serie no estacionaria conocida como un paseo
aleatorio (o random walk) expresado como:
Ve =Ve—q t &
donde e,~(0,0%)

cuya solucion es:

t
}:rt = _'!.‘:r[:I —|— E Et
=0

donde ¥. esigual asu valor inicial mas todos los choques aleatorios que se van sumando

conforme t aumenta. Por tanto, la caminata aleatoria es una serie con una memorialarga.

La media de esta ecuacion es, sin embargo, constante e igual a valor inicia de la
serie:
E(Y,) =Yy
pero su varianza es unafuncion del tiempo:
c¥(1) = o]

g?(t)=ol+ o’ ++0o!=to]

Por tanto, la caminata aleatoria es una serie no estacionaria en varianza pero que se

caracteriza por ser diferencio-estacionaria puesto que:

laprimeradiferenciade v, es:

Z, =Y Vo1 T HTE

lo que representa lainnovacion mas la media. Esa serie es estacionaria porque, en €l limite,
su valor esperado y su varianza son constantes (Johnston y Dinardo, 1997; Gujarati, 2003;
Greene, 2006; Quintanay Mendoza, 2008).

Lo anterior sugiere que a tomar los logaritmos de las series, éstas pueden

estabilizarse; no obstante, como se observa en € grafico en e gréfico 3y en latabla 2, ello
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no ocurre para las variables que se incluyen en e modelo; es decir, paraPIB, M2 ei; pese a
ello, con esa transformacion, la unidad de medida de los datos se vuelve homogénea, |o
cua facilitasu andlisis.

Gréfico 3. Series en logaritmos, demanda de dinero en logaritmos log(M2) producto en

logarirmos log(PIB) y tasa de interés cete a 28 dias en logaritmos log(i)
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Tabla 2. Principales estadisticas de | as series en logaritmos, demanda de dinero en
logaritmos log(M2) producto en logaritmos log(PIB) y tasa de interés cete a 28 diasen

logaritmos log(i)

Log(PiB) log(M2) log(i)
Media 21.00211 15,5215 2.758794
Maximo 21.31863 16.18188 4.910447
Minimo 20.63264 14.74174 1.526056
Desv. Std. 0.186598 0.392711 0.719508
Observaciones 84 84 84

Queda claro que para poder modelar una serie que no tiende a un valor constante,
resulta de vital importancia conocer la naturaleza de esa falta de estacionariedad. Si logra
demostrarse que la serie es una caminata aleatoria, puede construirse un modelo utilizando
sus primeras diferencias, con la garantia de que ese modelo no construira una regresion
espuria’. La prueba més utilizada para comprobar si una serie contiene raices unitarias es la

de Dickey-Fuller que se describe a continuacion.

2 Granger y Newbold detectaron el problema de regresiones espurias, el cual ocurre cuando el R? asociado ala
regresion entre dos variables es alto, pero las variables no son estacionarias. Al respecto, esos autores
comentan: “It is very common to see reported in applied econometric literature time series regression
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Considéresela caminata al eatoria:
Ve = PVeoq T,

donde u,~(0,5.)

si p =1 tiene un proceso de raiz unitaria.
Si selerestay,_, de ambos lados ala ecuacion anterior setiene:
Ay, = (p— Dy, +u,
Ay.- 8y, + u,

donde & = (p — 1), expresion que sirve para comprobar |a

Ho:d =0ylaHa é =0

Si es el caso de que no se pueda rechazar |la Ho, entonces
AY, = u,
lo que significa que ¥, es una serie estacionaria porque por los supuestos de Minimos
Cuadrados Ordinarios, u, s puramente aleatoria'y por consiguiente estacionaria.
Cuando €llo ocurre, se dice que, la serie v, es integrada de orden cero y se designa

[(0) debido a que tomando nulas diferencia se obtuvo un proceso estacionario. En otro caso,
Si una serie es integrada de orden uno, se designa I(1). Una serie esintegrada de orden d, y
sedesignal(d) si se convierte en estacionariatras haber tomado diferencias d veces.

equations with an apparently high degree of fit, as measured by the coefficient of multiple correlation R? or
the corrected coefficient R?, but with an extremely low value for the Durbin-Watson statistic. We find it very
curious that whereas virtually every textbook on econometric methodology contains explicit warnings of the
dangers of autocorrelated errors, this phenomenon crops up so frequently in well-respected applied work.
Numerous examples could be cited, but doubtless the reader has met sufficient cases to accept our point. It
would, for example, be easy to quote published equations for which R2 = 0.997 and the Durbin-Watson
statistic (d) is 0.53. The most extreme example we have met is an equation for which R2 = 0.99 and d =
0.093.”, Tomado de “Spurious regressions in econometrics’, Journal of Econometrics 2 (1974) 111-120, North-
Holland Publishing Company, p. 111.
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Dickey y Fuller (1979) obtuvieron los valores criticos de la Ho antes planteada, a
través de simulaciones denominadas tau, t, y encontraron que depentbn del tamafio de la

muestra a utilizar.

Ademas, propusieron las siguientes formas funcionales para efectuar la prueba Dickey y
Fuller:
Ay, =¥¥q T U,
Ay, =a+yy,_, tu,
Ay,=a+ Bt+yy,_, +u,

especificadas como una caminata aleatoria pura, una caminata aleatoria con deriva y una
caminata aleatoria con deriva, tendencia y deterministica, en ese orden, t es la variable

tiempo o tendencia. En cada caso, la hipotesis nula es que ¥ = 0, es decir que hay unaraiz

unitaria.

Para considerar la posibilidad de autocorrelacion, Dickey y Fuller disefiaron una prueba DF

aumentada conocida como ADF y que se expresa en |a siguiente ecuaci on:

ko]
Ay, =a+ Bt+yy, + z,lﬁyr +u,

i=1
La Ho: ¥ = 0, es decir que existe una raiz unitaria en ¥, y por e contrario Ha: ¥ #= 0

(Johnston y Dinardo, 1997; Gujarati, 2003; Greene, 2006; Quintanay Mendoza, 2008).

Ademas de la prueba Dickey Fuller se tiene la prueba Phillips Perron, la cual tiene en
esencia e mismo objetivo, es decir, analizar € nivel de integrabilidad de las series. El
resultado de la aplicacion de estas pruebas a las series M2, PIB e i se presenta en latabla 3

siguiente:
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Tabla 3. Resultados de | as pruebas de raiz unitaria alas series en logaritmos, demanda de

dinero en logaritmos log(M2) producto en logaritmos log(PIB) y tasa de interés cete a 28

dias en logaritmos log(i)

Deterministic No. of lagswith Ho:l(1) vs 5% critical 10% critical
Variable Test term Akaike Hal(0) Test value value value
log (PIB) ADF ct 1 Ho: (1) -2.2177 -3.5330
Alog (PIB) ADF c 1 Ha: (0) -13.4372 -2.9411
log (PIB) PP ct automatic selection Ho: (1) -4.857 -3.5297
A log(PIB) PP C automatic selection Ha: (0) -32.8393 -2.9411
log (M2) ADF ct 9 Ho: (1) -2.0393 -3.533
Alog (M2) ADF c 3 Ha (0) -6.2565 -2.91
log (M2) PP ct automatic selection Ho: (1) -2.3852 -3.5297
Alog (M2) PP [« automatic selection Ha: (0) -6.2531 -2.9411
log (i) ADF ct 3 Ho: (1) -1.9873 -3.5403
Alog (i) ADF c 2 Ha (0) -2.9017 -2.9458 -2.611531
log (i) PP ct automatic selection Ho: (1) -2.9709 -3.5297
Alog (i) PP [« automatic selection Ha: (0) -6.5646 -2.9411

Los resultados que arrojan las pruebas Dickey Fuller Aumentaday Phillips Perron a

las series M2, PIB e i ho permiten rechazar la hipétesis nula sobre series estacionarias a 95

por ciento de probabilidad, aunque en e caso de lainflacion y con la prueba Dickey Fuller

Aumentada fue al 90 por ciento. Por o tanto, se concluye que con ambas pruebas las series

son 1(1) lo cua coincide con lo encontrado en los estudios de Galindo y Perrotini, (1996),
Cuthberson y Gaindo (1999), Garcés, (2002), Liquitaya y Gutiérrez, (2003) y Arnaut,

(2008).

Test de Cointegracion y larepresentacion del Modelo de Correccion de Error

Derivado de los resultados de las pruebas de raiz unitaria se puede contar con una ecuacion

de demanda de dinero balanceada, es decir, si las series son 1(1), la diferencia entre ellas

tiene que ser estable arededor de una media fija. La implicacion es que las series crecen
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simulténeamente a la misma tasa aproximadamente. Cuando las series estos requisitos se

dicen Cointegradas y € vector [1, -5] o un multiplo de é, es un vector de cointegracion

(Johnston y Dinardo, 1997; Gujarati, 2003; Greene, 2006; Quintanay Mendoza, 2008).

Para ilustrar esto supongamos que dos series pueden ser expresadas mediante el
siguiente modelo:
¥, = fBx, + &
el cua degja implicita la presuncién de que los residuos €. son una serie estacionaria de
ruido blanco, es decir s x, e ¥. son I(1), entonces esperariamos que y. — fx, sea 1(0), es

decir estacionaria.

La presencia del vector de cointegracion tiene tres consecuencias. i) verifica la
propiedad de cointegracion entre las series ii) indica la existencia de relacion estable de
largo plazo entre las variables y iii) descarta la presencia de una regresion espuria. Es
posible probar relaciones de equilibrio entre un conjunto de variables no estacionarias
donde sus tendencias estocasticas pueden estar vinculadas. Las relaciones de equilibrio
comprueban que las variables no pueden moverse independientemente unas de otras. Para
verificar cointegracion entre las series incluidas en e modelo se utiliza € Test de
Cointgeracion de Johansen, el cual se puede representar de la siguiente manera:

Considere e siguiente modelo VAR (1)
h=p+dh,+v

Si seresta¥._, de amboslados:
h—-Yaa=ptd -V, tvw
agrupando variables, setiene:

AY, = p+ AY,_, +v,

donded =—-I+ 4
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s ahora se generdiza la especificacion para considerar un modelo VAR(p), se expresa
como:
V,=p+AY i+ AN, + ot ALY+,

s seresta¥,_, hasta¥,_, delosdosladosy serescribe en funcion de AY,, setiene;

AY, = p+ NAY, ; + LAY, , ++ T, ,AY, ,+AY, ,+e,

donde
ﬁ'::__f'+ fi_+...+_[; I = l,n.p -1

A=—1+A++A4,

La prueba es sensible a lalongitud de los rezagos elegidos en € VECM, por |o tanto, deben

ser seleccionados Optimamente, utilizando criterios de informacion.

En la matriz A se encuentra la relacién econdmica de largo plazo. Si su rango es (A)=r,

entonces se pueden encontrar |as siguientes situaciones:

Si r=0, A esunamatriz nulay por tanto no existira ningunarelacion de cointegracion.

Si r=m, e proceso multivariante Y. es estacionario. Por tanto habr4 m-1 vectores de
cointegracion linealmente independientes, que cancelan la tendencia coman. Asi Y, sera
estacionarias 4,,,, tiene un rango completo.

Si 0<r<m, se encontrara entre las dos situaciones anteriores, por lo que habrar relaciones

de cointegracion.

Johansen demostro que la estimacion de Maxima Verosimilitud de la matriz de vectores de

cointegracion frente a la aternativa de que hay m,r < m, e contraste de razon de
verosimilitud viene dado por |os estadisticos de latrazay de laraiz maxima.

traza = —2Ln@ = —-T z (1—4;)

i=r+l
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ralz maxima = .H,Té'x =-T.Ln(1—-4,)

El contraste de hipotesis sigue lo siguiente:
1) LaHo: r=0 (no cointegracién) frente alaaternativa Ha: r=1
2) En caso de rechazar esta hipotesis, se contrasta ahora Ho: r=1 frente a la dternativa
Ha r=2, y asi sucesivamente hasta e momento en que no se rechaza Ho, o bien hasta
que se tuviera que aceptar la hipétesis aternativa de » = m (Johnston y Dinardo,
1997; Gujarati, 2003; Greene, 2006; Quintanay Mendoza, 2008).
Para esta prueba se utilizaron 5 rezagos en la prueba y se incluyd una intercepto y una
tendencia cuadrética en €l test de Cointegracion de Johansen y los resultados estan

reportados latabla 4 siguiente:

Tabla 4. Prueba de Cointegracion de las series demanda de dinero en logaritmos log(M2)

producto en logaritmos log(PIB) y tasa de interés cete a 28 dias en logaritmos log(i)

Hypothesized Trace 0.05
No.of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Vaue Prob.**
None * 0.382 5451 35.01 0.0002
At most 1 0.126 17.36 18.39 0.0692
At most 2 * 0.086 6.981 3.841 0.0082
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.382 37.14 24.25 0.0006
At most 1 0.126 10.38 17.14 0.3625
At most 2 * 0.086 6.981 3.8414 0.0082

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

La cointegracion (la existencia de a menos un vector de cointegracion) se
comprueba al constatar que los estadisticos de la traza y del Max-Eigen sean mayores a los
valores criticos a 95 por ciento de confianza. Bajo esta dptica la prueba reporta alo méas

dos vectores de cointegracion. Se normalizo un vector de cointegracion el cual se muestra

COmo Sigue:
M2 = 0.994868pibh — 0.039906i

60



(0.13217) (0.00827)

La obtencidn del un vector de cointegracion del modelo de demanda de dinero reproduce
satisfactoriamente el sentido y la magnitud de las relaciones de largo plazo entre e dinero
(M2), € producto real (PIB) y latasadeinterés (i).

La revision de los trabajos empiricos indica que bajo este método, se tiene
constancia de la existencia de a lo mas un vector de cointegracion con valores de
coeficientes adecuados segun la teoria econémica. El valor de los coeficientes y de la
elasticidad de largo plazo es cercano a uno, se puede hablar de que es cercano a uno en €
caso del ingreso; por su parte, la tasa de interés, cercano a cero, 1o cual coincide con los
trabajos de Galindo y Perrotini, (1996), Liquitayay Gutiérrez, (2002) y Garces, (2002).

Debido a que las series PIB, M2 e i son no estacionarias en niveles se especifica un
Modelo de Correccion de Error para capturar larelacion de corto y largo plazo de las series,
lo cual se puedeilustrar de laformasiguiente:

Suponga que las variables v.y z, son I(1) y estan cointegradas y que € vector de
cointegracion es [1, -8]. Entonces las tres variables Ay, = v, —¥,_y, 4z, y (v, —Fz,) son

1(0). Donde el modelo de correccion de error es:

E"}Tt = Jgfxr +T(&Zr] +';L[:}Tr - EZ:] +E:

el cual describe lavariacion de v, arededor de su tendencia de largo plazo, en términos de
un conjunto de factores 1(0) exdgenos x., la variacion de z, respecto de su tendencia de
largo plazo, y la correccién del error (v, —8z,) que es e error de equilibrio en € modelo

de cointegracion ((Johnston y Dinardo, 1997; Guijarati, 2003; Greene, 2006; Quintana y
Mendoza, 2008).

Utilizando & método de lo general alo particular y eliminando los términos que no fueron

estadisticamente significativos se Ilegd a un Modelo de Correccion de Errores que se

representa de la siguiente manera:
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Am2 = 0.42171 — 0.202864Am2,_, + 0.172110Am2,_, + 0.114886Ay,_,
— 0.0421984i, — 0.019487mee,_, + 0.033636d1 — 0.085188d2
+ 0.032980d3 + 0.040944d4

donde emc = m2 — 0.994868pib + 0.0399061

I?=0.66349; F = 15.1165; (PA = 0.00000); DW = 1.82111;
S5R =0.02243; 5ER = 0.02243

Al estimar e modelo de correccién de errores se obtuvo una representacion
dindmica, donde la demanda de dinero se gjusta en € corto plazo mediante valores
rezagados de esa misma demanda de dinero, ademas de una relacion positiva frente al
ingreso y negativa con respecto a la tasas de interés, términos que estan expresados como
tasas de crecimiento.

Todos los coeficientes tienen €l signo adecuado conforme la sefiala la teoria

econdmica, ademas son estadisticamente significativos, a igua que e término mce,_; que

representa la relacion de largo del modelo estimado. Este término tiene un valor de
-0.019487 y representa la magnitud de la desviacion del equilibrio de largo plazo del
modelo estimado, €l valor de dicho término es acorde con las estimaciones que se han
realizado sobre la demanda de dinero (Galindo y Perrotini, 1996; Cuthberson y Galindo
1999; Garcés, 2002; Liquitaya y Gutiérrez, 2003; y Arnaut, 2008). Para e modelo se
utilizaron cuatro variables dummies que tuvieron €l propdésito de capturar distintos shocks
econdmicos que se manifestaron con desaceleraciones en € producto, tales son los casos
de 1989, 1994-1995, 2000 y 2006.

Ademés de lo anterior, e Modelo de Correccion de Error fue evaluado en un
conjunto de pruebas tales como: i) normaidad con la prueba Jarque Bera, ii)
homocedasticidad con ARCH(i)) y White con y sin productos cruzados, iii) no
autocorrelacion con LM(i), iv) forma funciona con Ramsey, v) estabilidad de los
parametros con Qusum y Qusumg, Yy Vi) exogeneidad déebil con lainvertibilidad del modelo
(Cutberson y Galindo, 1999; Liquitaya y Gutierrez, 2003; y Arnaut , 2008), las cuales se
muestran en las tablas y gréficos siguientes.
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Tabla 4. Bateria de pruebas de diagnostico del Modelo de Correccidn de Errores estimado

Distribucién o
Prueba estadistico Probabilidad asociada
Cosficientes del modelo
c t: 1.7899 0.0779
AMZ, 4 t: -2.8442 0.0059
AMI, 4 t: 2.4012 0.0190
Ay _q t: 2.3684 0.0207
Af t: 3.5002 0.0008
MEEe_y t:-1.7219 0.0896
dl t: 1.8175 0.0735
d2 t: -5.3413 0.0000
d3 t 1.7860 0.0785
4 t 21771 0.0329
Residuales del modelo
Normalidad (JB) JB: 0.25288 0.8812
LM(1) F: 0.50386 0.4802
LM(2) F: 0.24923 0.7801
LM(@3) F: 0.50801 0.6781
LM(4) F: 0.37579 0.8251
ARCH(1) F: 0.00239 0.9961
ARCH(2) F: 0.08213 0.9212
ARCH(3) F: 0.16673 0.9184
ARCH(4) F: 0.10925 0.9789
Write (nc) F: 0.86655 0.5969
Write (ct) F: 15516 0.0897
Forma funcional del modelo
Ramsey (1) F: 0.9958 0.3218
Ramsey (2) F: 0.5138 0.6005

F= estadistico F

LM(i) = Prueba paralacorrelacion serial de grado i de Breusch-Grodfrey
ARCH(i) = Prueba de heterocedasticidad condicional autorregresivade ordeni.
White= Prueba de heterocedasticidad de White con productos cruzados (ct) y sin
Productos cruzados (nc).

63



Ramsey(i) = Pruebade Ramsey paralaformafuncional de ordeni.

Los errores del modelo estimado son ruido blanco, o que implica que esta
correctamente especificado el modelo que representa la demanda de dinero en € corto y en
el largo plazos, €l cual por consiguiente reproduce satisfactoriamente al Proceso Generador

de Informacion.

Prueba de Qusum y Qusum of squateres

10

-10

1.6

1.2

0.0

-0.4

07Q1 07Q2 0703 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4  07Q1 07Q2 07Q3 0704 08QL 08Q2 08Q3 08Q4

l — CUSUM ---—-- 5% Significance ] l —— CUSUM of Squares  ----- 5% Significance l

Consideracionesfinales

Con €l uso de métodos econométricos se verifico la relacion de largo plazo que existe en
Meéxico entre el dinero, € producto, y la tasa de interés, relacion que fue aproximada
mediante la model acion de las series econdmicas: agregado monetario M2, producto interno
bruto y tasa de interés cetes a 28 dias, para un periodo de veinte afios en la economia
mexicana en donde han ocurrido episodios de crisis economicas, procesos de apertura
comercial y de profundos cambios en e modelo de desarrollo econdmico.

Con estos elementos se verifico la hipotesis de esta investigacion que postula la
estabilidad de largo plazo de una funcion de demanda de dinero para México de 1988-2008,
al exigtir cointegracion entre las variables que la explican, 1o que implica que es posible

representar esta relacion en un Modelo de Correccion de Error. Se construyd una funcién
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de demanda de dinero actualizada que esta en linea con las estimaciones realizadas por
distintos cientificos, y centros de investigacion, incluyendo entre éstos al Banco de México.

Los resultados de la modelacién y |as pruebas aplicados a ésta son coincidentes con
los de diversos estudios que sugieren que el aumento del ingreso y el comportamiento de la
tasa de interés son dos elementos gque determinan € crecimiento de la demanda de dinero
real en México.

Mediante un test de Cointegraciéon de Johansen se obtuvo un vector de
Cointegracion, gque reproduce satisfactoriamente la relacion de largo plazo entre las series
econdmicas comentadas. En dicha relacion, las magnitudes de |os coeficientes resultaron de
0.994868 y 0.039990 con respecto a producto y la tasa de interés respectivamente, es decir,
cercanaauno en el caso del producto y casi cero con respecto alatasa de interés.

Posteriormente se incluyo la relacion de largo plazo entre las variables comentadas,
mediante la variable mce t(-1) dentro de un Modelo de Correccion de Error, que es un
modelo de corto plazo que incluye la relacion de largo plazo mediante la variable mce(-1),
ademés se siguié e método de lo genera alo particular y se eliminaron aquellos términos
que no resultaron estadisticamente significativos, incluyéndose variables dummies
estacionarias para capturar los shocks que ha experimentado durante las crisis que ha
experimentado México.

El término mce(-1) tuvo un valor -0.019487 €l cual indica la desviacion naturamente
tempora de la variable de interés respecto a su valor de equilibrio de largo plazo. Para
garantizar que € modelo estaba correctamente especificado, se aplicO una bateria de
pruebas de rigor sobre los errores de estimacion del modelo y se verificd que son ruido
blanco. Ademas se llevaron a cabo pruebas sobre la estabilidad del modelo. Todos estos
elementos permiten suponer que la estimacion representa adecuadamente a Proceso
Generador de Informacion.

Del andlisis de larelacion de largo plazo, que indica que la demanda de dinero tiene
una correlacion cercana a uno en € caso de producto y casi nula con la tasa de interés, se
deriva que la politica fiscal tiende a ser poco eficaz como instrumento de control
inflacionario, mientras que la politica monetaria puede tener mejores resultados. Ello
significa que las tasa de impuestos y e gasto publico son poco atractivos como

instrumentos para propiciar € equilibrio de la actividad econdmica. Por e contrario, la
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cantidad de dinero es la variable que mas empuja su nivel de equilibrio, a la renta en
situaciones de subempleo y a los precios en pleno empleo. Sin embargo, es importante
sefidar que esta politica monetaria de control de la inflacion no ha sido del todo benéfica
para el pais, debido a que genera un costo en términos de produccién y una apreciacion del
tipo de cambio real lo cual ha actuado en detrimento de la actividad econémica y la

generacion de empl eos.
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