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CRECIMIENTO, INFLACION Y DINERO EN
MEXICO: 1990 - 2000

José D. Liquitaya Bricefio!
Resumen

Con base en un modelo tedrico, y aplicando el andlisis de cointegracion
y regresiones minimocuadrdticas, el autor examina el sentido y la magnitud
de las relaciones de “equilibrio’ de largo plazo entre el dinero, el producio, la
tasa de interés y el nivel de precios en la economia mexicana durante la
ltima década del siglo XX. Posteriormente utiliza la técnica de la
autorregresion vectorial para examinar las relaciones dindmicas entre las
variables, y estimar la respuesta en el tiempo de cada una de éstas a su propia
perturbacion o a la de alguna otra variable del sistema. De modo
suplementario, emplea un método de aproximacion al filtro de Kalman (para
estimar las expectativas de inflacion un periodo adelante), y pruebas de no
causalidad en el sentido de Granger (para determinar el orden de las
ecuaciones del modelo de vectores autorregresivos).

Introduccion

En el presente articulo nos proponemos examinar las relaciones y
dindmica de la oferta monetaria, el producto, el nivel de precios v la tasa de
interés, que en la economia mexicana tuvieron lugar durante el postrer de-
cenio del siglo XX. Prestamos atencidn a estas variables porque son rele-
vantes para la instrumentacion de la politica monetaria. Un estudio de la
forma en la que interactian puede coadyuvar a que se encuentre alguna
relacién explotable que haga posible prever, con cierto grado de confiabilidad,
las implicaciones para el nivel ingreso y/o los precios de virtuales desviacio-
nes del acervo monetario respecto a una determinada trayectoria ex ante.

! Profesor Investigador Titular “C”. Area de Teoria Econémica. Departamento de Economia. Universidad
Autonoma Metropolitana-Iztapalapa.
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pués efectuaremos para cotejarlos con los coeficientes del anilisis de
cointegracion, y obtener suplementariamente los estadisticos que den cuen-
ta de la “bondad de ajuste” del modelo, su significancia estadistica global y la
significancia de cada estimador, por separado.

Por altimo, aplicaremos el método de la autorregresion vectorial
para examinar las relaciones dindmicas entre las variables. Especificamente,
estimaremos la respuesta en el tiempo de cada variable; ya sea a su propia
perturbacion —un choque en la ecuacion donde la variable es dependiente—
o de alguna otra variable del sistema.

El documento consta de cuatro secciones. En la primera, exponemos
el modelo de andlisis formal expresado en términos de niveles. En la segun-
da, nos referimos a la informacién estadistica utilizada en el estudio v a Ia
forma en la que construimos la variable “inflacién esperada’. A continuacion
damos cuenta de la evidencia empirica, en la que se exponen los resultados
de las pruebas de estacionariedad para las series, los anilisis de cointegracion
y de regresion, y el examen de los efectos dindmicos de choques estructura-
les, con base en un modelo de vectores autorregresivos. Finalmente, eluci-
damos nuestras conclusiones.

1. El modelo de analisis

El modelo de referencia se basa en la ecuacion cuantitativa que parte
de la relacion?:

M, V,= PY, D

(Donde: Mt s representa la cantidad de dinero; Vi es la velocidad-ingre-
so de circulaciéon de] dinero; Pt es el nivel general de precios v “Y¢ es el
producto real).

3 Existe una vasta literatura que da cuenta de la Teoria Cuantitativa del Dinero, por lo que consideramos
innecesario resefiarla aqui. El lector no advertido puede encontrar un detallado examen en Argandofia
(1981) v Harris (1985).
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economia tiende al equilibrio walrasiano. Esta hipdtesis es fundamental
para explicar el porqué de la estabilidad del producto real y esta ligada a la
critica de Friedman (1968) a la visién keynesiana de la curva de Phillips, al
ulterior andlisis por parte de la escuela de las Expectativas Racionales de
dicha curva y a su propia teoria de los ciclos econdmicos?; 2) la tasa nominal
de interés se determina fuera de toda consideraciéon monetaria, y 3) la poli-
tica monetaria domina suficientemente a la politica fiscal, por lo que esta
Gltima puede ser soslayada. Existen, ademads, otras dos hip6tesis importan-
tes: 4) la oferta monetaria es exdgena, v 5) la demanda de saldos monetarios
reales (y, por tanto, la velocidad de circulacion del dinero) es funcionalmente
estable.

Con base en “5)", y la hipotesis expuesta en “1), la teoria monetarista
postula la existencia de una relacion entre el dinero y el nivel de precios de
los bienes establecida de tal forma que los cambios en la oferta monetaria
causan los cambios del nivel de precios y determinan su tasa de variacion.

2. Informacion utilizada

En este trabajo utilizamos informacion original (sin desestacionalizar)
del Banco de Datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Infor-
matica (BDINEGD), con una Periodicidad trimestral, para el lapso 1990:1-
2000:2.

El indicador del nivel de precios es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor, p. La oferta monetaria se representa por m2, que resulta de
sumar a m1 (billetes, monedas y cuentas de cheques en moneda nacional y
extranjera) los instrumentos bancarios liquidos con vencimiento hasta un
afio plazo y aceptaciones bancarias. Para el producto real, e, incorporamos
los datos del Producto Interno Bruto a precios de 1993 y la tasa nominal de
interés, R, la representamos con el rendimiento trimestralizado de los Certi-
ficados de Tesoreria (CETES).

Para calcular las expectativas inflacionarias un trimestre adelante —a
fin de obtener la tasa real de interés, RR, de acuerdo con la ecuacién de
Fischer— postulamos el proceso de formacién de expectativas inflacionarias

# En Liquitaya (1992) realizamos un andlisis mas detallado sobre este punto.
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cuenta con observaciones adicionales de y, v cada una de las k variables
explicativas. Si el vector de coeficientes calculado en el periodo ‘” es B, se
estima Pe+1, con base en el siguiente procedimiento:

Bre1 = Br + Keri(yeen - xe+fo) ®

La parte que se encuentra entre paréntesis de (8) es el residual de la
regresion proyectada para el perfodo “t+17, calculado con base en el vector
Bt que refleja la informacién disponible al periodo “t”. Este residual se mul-
tiplica por el vector K a efecto de estimar el ajuste necesario de los pardmetros
Bt v asi obtener Pe+1. El célculo de K (denominado “vector en progreso”) se
efectta del siguiente modo:

Ke+1 = (X¢Xo0! xe+1 [1 + 2r(XeX) xen ] )]

La expresion entre corchetes, después de ser realizadas las operacio-
nes, da lugar a un escalar que multiplica a (X'Xo" xer1 de dimension kx1. La
combinacidn de (8) y (9) conforman el algoritmo empleado para calcular los
coeficientes B en cada uno de los periodos hasta llegar a un trimestre mas
adelante del periodo considerado en el estudio®.

Esta forma de estimar las expectativas de inflacién contra resultados
mas concordantes con la hipotesis de comportamiento racional de los agen-
tes y, por ende, mas satisfactorios que la modelizacion de las expectativas
adaptables, en la que mayormente se emplea la transformacion de Koyck.

3. Evidencia empirica

3.1 Pruebas de estacionariedad para las series

En el cuadro 1 se presentan los resultados de las pruebas de Dickey-
Fuller aumentadas (ADF(4)). Indican que m2y p son series no estacionarlas
de orden I{(2) y que vy, R v RR son no estacionarias de orden I{1).7

6 Informacion mas detallada sobre el procedimiento aqui empleado se encuentra en Bomhoff (1994).
Un desarrollo formalizado puede verse en Sargent (1979).

7 Se dice que una variable es integrada de orden d, escrita I (d), si debe ser diferenciada d veces para
volverse estacionaria. Por lo tanto, una variable estacionaria es integrada de orden cero, escrita I (0). Se
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Mas alld de esta observacion, los resultados sugieren que es necesario
establecer si las variables bajo estudio cointegran —requisito basico para ob-
tener la “verdadera” relacién de largo plazo entre las mismas, obtener
estimadores insesgados, y conjurar el peligro de que nuestro analisis se
realice con base en regresiones espurias—. Pero también nos serviran de
referencia bésica para realizar las pruebas de no causalidad, ya que éstas
requieren que las series se encuentren estacionarizadas.

3.2 Analisis de cointegracion®

En los cuadros 2 y 3 se exponen los resultados del analisis de
cointegracion con base en el procedimiento de Johansen (1988). El cuadro
2 concierne a las series p, m2, y, R. Se puede apreciar que existen tres
vectores de cointegracidn; es decir, dos soluciones de largo plazo ademis
del modelo de préecios.

CUADRO 2. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE COINTEGRACION PARA
p, m2, y, R (1) (PERIODO 1990:1 2000:2)

Valor propio Cociente Valor critico Valor critico Nim. de ec. de
Maximo verosimil 5% 1% Cointegracién
0.423697 47.89001 39.89 45.58 Ninguno**
0.317857 27.49852 24.31 29.75 Alomas1*
0.231988 13.34543 12.53 16.31 Alomis2*
0.0922057 3.57928 3.84 6.51 Alo mias 3

(1 El VAR incluye cuatro rezagos
*(**) denocta rechazo de la hipétesis al nivel de significacion del 5%(1%)
La prueba indica la existencia de tres ecuaciones de cointegracion al nivel de significacion del 5%.

¥ Se dice que dos o mds variables estin cointegradas: aunque individualmente son de distinto orden
de integracion, cuando una combinacién lineal particular de ellas es 1 (0). Se interpreta la combinacién
de cointegracién como una relacién de equilibrio, porque puede demostrarse que las variables del
término de correccion de error en un modelo de correccion de errores (MCE) deben estar cointegradas
y. por contrapartida, que las variablzs cointegradas deben tener una representacion MCE. Es por ello que
el concepto de la cointegracién adquiere relevancia, ya que provee un marco formal para la verificacién
v la estimacion de refaciones de equilibrio de largo plazo entre las variables econémicas.
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Al respecto, el segundo vector parece corresponder 2 la ecuacion de
demanda nominal de diners, con una elasticidad-precio mayor a la unidad ?
La otra ecuacidn parece cong a una de tipo lineal-logaritmica; con la
tasa de interés-en funcion de los cim*mﬁ argumentos. - Pindyck v Rubinfeld
(1988) aplicaron un modeio parecido a éste.

er vector de cointegracion como ecuacitn
anexo) obtenemos:

Luege de normali
de precios (véase rabla A T ‘

pr = 0.882598m2e 0.618037yc + 0.006777R: o

Al cotejar esta ecuacidn con la obtenida por estudio de Galindo (1997)
se advierte un cambio en la magnitud de los coeficientes (elasticidad-dinero;

elasticidad—produsio 'y n ticidad-tasa de interés) durante la década
:»90 -2000, hecho refrendado al no aceptarse la hipotesis r‘un}unm de que
fos coeficientes de mz, v, R son, respectivamente, iguales a (1, -1 v 1)

[

No obstante; los resultados aqui obienidos son congruentes con €
enfoque tedrico adoptado, por cudnto corroboran la proposicion de que 1o
aumentos en la cantidad de dinero, mZ, han venido induciendo incrementio
en el nivel de precios —aunque en forma menos que proporcional~, v avalan
los postulados de quee la tasa de interés v la actividad productiva mantienen,
respectivamente, una relacion positiva v negativa con el indice de precios,

El cuadro 3 muestra los resultados del analisis para p, mZ, v, RR. Como
se advierte f:mze un solo vector de cointegracion, es decir, una sola rela-
cion de equilibrio de largo plazo entre las variables involucradas.

N &=

Dicho vector, normalizado también como una ecuacion de precios

(wéase tabla A Z del anrfﬁ}s;@} se concreta en la siguiente expresion:

? Esto resulta sorprendenie y.convendtia examinardo mas detenidamente en un estudio especial, por
{rabajos empiricos sobre ¢l tema (véase, por ejemplo, Bléjer, 1983, 1984, Yacaman, 198-/1;.
Griiz, 1982; Feliz, 1992; Galinda y Peiroting, 1996 partieron directamente del supuesto de que la demianda
de saldos monetarios reales es una funcién homogénez de grado cero respecto al nivel de precias,

UDe acuerdo conda prieha de Wald aplicada en el marco de un analisis de regresion. En efecto, jos
resultados obtenidos por Galindo fusron pt =.0.99m2t - 0.66yt + 0.44Rt-; sin embargo, su estudio no
rechaza la hipoOtésis conjunta de que los coeficientes son iguales a 1, - 1 v 1, en ese mismo orden.
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pt = 0.820319m2: - 0.555894yt + 0.015865RRt (1D

Habiendo constatado que, al menos una combinacién de las variables
consideradas en nuestro andlisis es I(0), y luego de estimar las relaciones de
equilibrio de largo plazo como ecuaciones de precios, podemos extender
nuestro estudio aplicando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
al modelo, en la inteligencia de que los resultados obtenidos no serin espu-
rios.

CUADRO 3. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE COINTEGRACION
PARA p, m2, v, RR (1) (PERIODO 1990:1 2000:2)

Valor propio Cociente Valor critico Valor critico Niam. de ec. de
maximo verosimil 5% 1% cointegracion
0.760543 73.88652 39.89 4558 Ninguno**
0.370719 22.42878 24.31 29.75 Alomis 1
0.107501 5.754369 12.53 16.31 Alo mas 2
0.045067 1.660105 3.84 6.51 Alo mas 3

(1) El VAR incluye cuatro rezagos
*(**) denota rechazo de la hipdtesis al nivel de significacion del 5%(1%)
La prueba indica la existencia de una ecuacion de cointegracién al nivel de significancia del 1%.

3.3 Analisis de regresion

El cuadro 4 muestra los resultados de la regresidn con la que se obtie-
ne los coeficientes que, al igual que en las ecuaciones de cointegracion,
constituyen estimadores de las elasticidades dinero (coeficiente de m2), pro-
ducto (coeficiente de y) y semielasticidad tasa de interés (coeficiente de R)
del nivel de precios. Como se advierte, los valores de dichas estimaciones
son muy parecidds a'los arrojados mediante el procedimiento de Johansen,
corroborando la confiabilidad de los cilculos respecto al sentido y la magni-
tud de las relaciones de largo plazo entre el nivel de precios, la oferta mone-
taria, el producto y la tasa de interés.

Para una mejor apreciacion, exponemos el resultado fundamental en
forma de ecuacién
pt =0.854966m2t - 0.593483y: + 0.000682Rt (12)
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CUADRO 5. RESULTADOS DE LA REGRESION: pt = g(m2t, yt ,RRr)

Variable Coeficiente Error Est. Estadist. ‘t©  Probab.

m2 0.845962 0.014350 58.95198 0.0000

y -0.584077 0.013864 -42.13004 0.0000

RR 0.002470 0.002333 -1.058698 0.2964

R cuadrado 0.995178 Media var. depend. 4.933611
R cuadrado ajustado 0.994925 Desv. E. var. depend. 0.545801
E.E. de la regresion 0.038884 Criterio de Akaike -3.586119
Suma resid. al cuadrado  0.057454 Criterio de Schwarz -3.460736
Log miximoverosimil 78.51544 Estadistico F 3921.570
Estadistico D-W. 0.574991 Prob(Estadistico F) 0.000001

De modo similar a la regresion anterior, la “bondad de ajuste del mo-
delo” es casi perfecta; la prueba “F valida al modelo en su conjunto y se
percibe evidencia de autocorrelacion positiva de primer orden al nivel de
significacién del 1 por ciento. Pero la estimacién que incluye la variable
dependiente rezagada un periodo conjura también este problema. La dife-
rencia esencial consiste en que la semielasticidad-tasa de interés del nivel de
precios, ademis de tener un valor negativo, no es significativamente distinta
de cero (véase la probabilidad asociada de RR), aspectos que discrepan con
el resultado del anilisis de cointegracién. La no significancia estadistica de
dicha semielasticidad sugiere que la tasa real de interés puede ser soslayada
del anilisis. Esto se corrobora con la prueba de “variable redundante” —que
arroja un estadistico “F” de 1.1208 y una probabilidad asociada de 0.2964—;
sin embargo, privilegiaremos el resultado del procedimiento de Johansen y
la incluiremos para el examen de los efectos dindmicos de choques estructu-
rales (en la siguiente seccién); esto nos permitird observar su relacién dina-
mica con la oferta monetaria y el producto. Respecto del signo negativo del
coeficiente, nos parece mas congruente con el mecanismo de transmisiéon
monetaria; es decir el proceso por el cual los cambios en la oferta de dinero
afectan a la demanda agregada y, por ende, a la produccién. Pero también
es, de manera inmediata, consistente con el efecto que, sobre las expectati-
vas de precios, tienen las variaciones en la cantidad de dinero (piénsese en
la ecuacién de Fischen).

51



Crecimiento, nflacitn v dinero en México: 1930-2000
José D, Lignitaya Bricedic

pt = (0.845962mZ: - 0.584077yt ~ 0.00247RR

Habiendo verifi tenma de relaciones de equilibrio de largo
plazo entre las varia ; establecido el sentido v la magnitud de
clichas relaciones y mhmam 2 uavu de estadisticos suplementarios, la per-
rinencia de nuestro andlisis, corresponde ahora examinar los efectos dindmi-
cos de-cada variable ante perturbaciones no anticipadas de las restantes que
conforman el modelo. particular, intentaremos evaluar aspectos tles
como el efecto en la economia de una perturbacidn en la oferta monetaria;
pA te de las autoridades monetarias ante variaciones
J::’ precios y szu relacidon dindmica entre los pre
pard este efecto, un modele de vectores

e

€s estu

A

5.4 Efectos dindmicos de chogues estructurales
4.4.1 Precisiones necesarias

El miétode de la-autorregresion vectorial, gue emplearemos para me-
dir los efectos dindmic os de choques estructurales, consiste en un sistema de
regresiones minimocuadraticas en el que cada una de las variables se esta-
blece en funcidn de sus valores pasados v los valores pretéritos de las demas
variables del sistema.  Fs conveniente para dar cuenta de las relaciones
dindmicas entre las variables, en virtud de -que sirven para estimar la res-
puesta en-el tiempo de una variable; ya sea a su propia perturbacién ~un
choque en la ecuacion donde la variable es dependiente— o de alguna otra
wvariable del sistema. Este método no requiere de restricciones previas, que
pudiera imponer el conocimiento econdmico, para obtener la identificacién
de su estructura; pero si aprehende la regularidad estadi%i«:a presente en la
informacitén econdrmica. - Mis alld de ser 4tif para efectos de simulaciones, |
es para realizar prondsticos; por cudnto.en este aspecto supera con bastara{,@
freciuencia a Ios modelos macroeconomeétricos tradicionales.

El modelo VAR que emplearemios contard con cuatro rezagos. Este es
uade, considerando que la informacion tiene periodicidad
lo que aprehende las variaciones de caricter estacional
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pero también se justifica econométricamente, ya que un buen modelo debe
ser lo suficientemente parsimonioso y manejable, sin sacrificar
injustificadamente grados de libertad. Dado que nuestro modelo reproduce
con singular acierto el comportamiento historico de los datos, efectuaremos
un seguimiento de las relaciones dindmicas entre el nivel de precios, el
producto, la oferta monetaria y la tasa de interés. Estas partiran de choques
en cada una de las variables, a su turno, v se derivarin en reacciones ulterio-
res de tedas las variables, incluida la que sufrié la perturbacién en el tiempo
cero. La evolucion de las variables afectadas por dichos choques se visualizara
a lo largo de 20 trimestres (cinco afios). Los choques serdn positivos, de
magnitud igual a una desviacién estandar de cada innovacion. De acuerdo
con Lutkepohl (1991, pag. 45) este procedimiento es mis conveniente cuan-
do las variables tienen diferentes escalas.

Por limitaciones impuestas a la extension de este documento, no desa-
rrollaremos la presentacion formal del modelo VAR; ademais, ésta se explicita
detalladamente en Cuevas (1999), Liutkepohl (1991, y Salas e Ize (1984). No
obstante, debemos recordar que, debido a la existencia de correlaciones
contemporineas en la estructura de errores de los modelos VAR, se reco-
mienda ordenar las ecuaciones del sistema, de la variable mas ex6gena a la
menos exdgena. Como se acostumbra, este ordenamiento lo realizaremos
con el apoyo de las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger, a
continuacién detalladas.

3.4.2 Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger'4

Se dice que una variable xt no causa, en el sentido de Granger, a 7t si
el prondstico realizado en el presente de zt no puede mejorarse utilizando
valores rezagados de xi.. Tal condicion se prueba con base en la siguiente
ecuacion:

=n i=n
=3 Otz + X Prx, tu (14
=1 i=1

definiéndose la hipétesis de no causalidad de Granger como:

14 vease Vera (1984), y Galindo (1997) para un andlisis sistematico de este concepto vy de sus
implicaciones.
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resume los resultados de las pruebas de no causalidad
o ocho rezagos de las variables involucradas’

CUADRO 6. RESULTADOS DE | UEBAS DE NO CAUSALIDAD ENEL
SENTIDO. DE GRANGER (SERIES F&?ACLQNARI "ADAS)

Hipdtesis nula ' Estad, B | Probabilidad
| 1.33200 0.30079
3.78603 0.01270

Pono caiisa, en el

Moo ca

en el sentido de CGranger, a M 0.9225% 0.52516
0.00978
0.600491
019189
0.72513

en el sentido de m""'}rrcmg-‘f:r? a RR

G causa, en el sentido de G

M no causa, en gl serilide

BE no«

P no causa; en eriticin. e

Y no causd, en elisentide

no causa, enel s

sd, en el se

R no causa, en el sent

M no calisa, enels R 2.20966 ‘
3.07056 0.02919
0.56461 76

54008 080917

5.95621 0.00124

nidireccional
1 p (R

adisticos, existe una causalida
(R—y—m->p); pero también de F

ficientemente

e asta dos an
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Estos resultados llaman la atencién; particularmente el que indica causalidad
unidireccional del producto a la oferta monetaria, que contraviene la vision
tradicional del mecanismo de transmision monetario, en el que la secuencia
es: m—p - R - (cambio en la inversidén y/o consumo)—y. Sin embargo, no
es sorpresivo, ya que la evidencia empirica apoya el caricter parcialmente
endogeno de la oferta monetaria (véase, por ejemplo, Coleman, 1996); ade-
mds, un enfoque alternativo, apoyado también empiricamente, postula que
los efectos del crecimiento en el sistema monetario son sustantivos porque
con aquél el sector privado bancario va creando nuevos instrumentos de
crédito o de medios de pago, cuyo uso paulatinamente se generaliza. Este
hecho se reflejaria en la evolucién mas acentuada del agregado monetario
amplio, m2, respecto del restringido, ml (véase Ireland,1994). Por lo sefiala-
do, v atendiendo a los resultados de las pruebas de no causalidad, la orde-
nacion se efectiia del siguiente modo: R, y, m, p.

Respecto a la tasa real de interés, las pruebas indican que no causa a
ninguna, pero es precedida por la oferta monetaria (que también causa a p).
No obstante, debido a que los resultados de las funciones de respuesta al
impulso varian poco significativamente, a juzgar por las pruebas realizadas,
y al hecho de que es una variable estable en el largo plazo, por lo que puede
considerarsele, a tono con Cuevas (1999), como relativamente exdgena,
optamos por dar la ordenacion siguiente a la otra version del modelo: RR, y,

m, p.
3.4.3 Simulaciones

Las simulaciones respecto al impacto que tiene en todas las variables
un choque de cada una de ellas, a su turno, se visualizarin, como se sefiald,
a lo largo de 20 trimestres. Los choques que se introducen son positivos, de
magnitud igual a una desviacion estindar de cada innovacion.

El grupo de grificas 1 muestra las funciones de respuesta al impulsov
del modelo que incluye la tasa real de interés, RR. El grupo 2 presenta, a su
vez, las funciones del modelo que considera la tasa nominal de interés, R. A

16 Suponiendo que las expectativas inflacionarias hacen variar la tasa real de interés.

17 Esta expresion técnica puede parecer confusa al lector no versado en el tema, pero es la forma en
que se define a la reaccién y trayectoria en el tiempo de las variables afectadas por un cambio brusco de
otra (o0 la misma) variable. Véase, por ejemplo, Cuevas (1999), y Lutkepohl (199D.
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1
i

fin de identificar la gratica 2 la que nos referimos, denotaremos con i (1= 1,
2,3, 4) el namero de fila v i (i =212 3, 4 el correspondiente a la
fumna. Por ejemplo, el examen del efecto de un choque en la oferta
i‘narwmria Qohfe los pze: cios lo @f‘@ﬁuawﬂmos observando la grafica (4,3) ~de
ipecemos examinando el primer grupo,

(e

GRU TPO DE GRAFICAS 1. RESPUESTA A INNOVACIONES DE
{ DESVIACION ES }AI\J;UA Ri *ﬁ” ERRORES ESTANDAR

Respuesia de K p RE Respaess d¢ RRa y Respuesta de RR o m Respuesta de RR 2.5
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= < > observan los efectos de un choque 2 la tasa
i de mtus: {gmm a i, 1, :me podria ser resultado, a tono con Cuevas

1999, de un aumento-in 3pera > en la demanda de crédito. Este tiene un
efecto positivo en i produccion (grafica 2,1), sustaniivo en los primeros dos

trimestres, pero luego se va atenuando hasta tornarse negativo. Tal hecho

L
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es congruente con el efecto adverso, pero no inmediato, que tiene sobre la
demanda agregada —particularmente en la inversion y el consumo— el alza
de la tasa real de interés, produciendo un exceso de oferta en el mercado de
bienes, y la consecuente disminucién de precios (grifica 4,1). No obstante,
el impacto sefialado se va desvaneciendo después del octavo trimestre.

GRUPO DE GRAFICAS 2. RESPUESTA A INNOVACIONES DE
1 DESV, ESTANDAR +2 ERRORES ESTANDAR
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A juzgar por la evolucién de la masa monetaria es posible conjeturar
que, ante precios descendentes, las expectativas de inflacién se ajustan a la
baja con cierto rezago. Este hecho, y el aumento inicial de la tasa real de
interés, provocan alzas significativas en la tasa nominal de interés —el costo
de oportunidad de mantener saldos monetarios reales—, induciendo a los
agentes a cambiar, por ejemplo, bonos por dinero en las operaciones de
mercado abierto efectuadas por el gobierno. Tal proceso explicaria la re-
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partir del cuarto trimestre. Tal hecho es compatible con el hallazgo de
Cuevas (1999) v corrobora la presencia del efecto liquidez en la economia.
También significa, a tono con Cuevas, que la politica monetaria afecta a la
tasa real de interés, pero sélo en el corto plazo.

Respecto al producto (grifica 2,3), se observa que el choque moneta-
rio provoca su disminucién hasta el tercer trimestre. Es posible que en este
fenémeno incida el hecho de que en la simulacién no se incluyen los efectos
contemporaneos sobre la produccion del aumento en la oferta monetaria.
Sin embargo, desde el cuarto trimestre, esta variable responde positivamen-
te, y con mayor vigor a partir del séptimo trimestre, hasta las postrimerias del
periodo bajo anilisis.

En relacién a los precios, se produce una elevacion sostenida—inflacion—
que halla su «pico» dos afios después del choque monetario. A partir de éste,
el efecto sobre el nivel de precios declina, aunque se extiende mis allad del
periodo en estudio, a juzgar por la grafica (4,3).

En las grificas 1,4 a 4,4 se muestran las respuestas dinamicas de las
variables a choques no previstos del nivel de precios. Esto puede ser resul-
tado de un alza en costos (por ejemplo, aumentos salariales), una caida en la
productividad o algln otro cambio en la oferta. Como se puede observar,
los efectos del choque mencionado sobre la oferta monetaria, el producto y
la tasa real de interés son nulos o poco significativos. Considerando ademas
que esta variable es la mas endégena del sistema, no realizaremos comenta-
rio alguno.

b) Anilisis del segundo grupo de grificas

En la primera columna se observan los efectos de un choque a la tasa
nominal de interés (grafica 1,1). Este tiene un efecto adverso, inmediato, en
la produccién hasta el segundo trimestre (grafica 2,1); luego se recupera
rapidamente, aunque no de manera sostenida, hasta llegar a su punto maxi-
mo en el noveno. A partir de éste, empieza a declinar hasta tornarse nulo
después de 4 anos y medio. El inicial efecto negativo sobre la producciéon
podria obedecer a que, en el corto plazo, la tasa de interés nominal también
incide desfavorablemente en las decisiones de inversion (Cuevas, 1999) y/o
en el consumo privado.
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El crecimiento inmediato v sostenido de los precios es concordante
con el aumento inesperado de la rasa nominal de interés, por cudnto genera
expectativas inflacionarias crecientes, que luego de un tiempo se vn@ugmar,
sino se observan ulteriores cambios en dicha tasa, Tal aspecto se refleja en
la grafica (4,1), va que, a partir del sexro periodo, los efectos del chog ue se
VA, ammlzmd@ hasta icamente desaparecer en el decimosegundo. tri-
mesire. Por su parte, €l aumento en la oferta monetaria podria obedecer 2

(RN

una realimentacién de precios a dinero, aspecto no constatado en este estu-
, pero st en Salas e Ize (1984); Galindo (1997) y Liquitaya (1998, 2000).

La simulacién correspondiente 4 un aumento en el producto se mues-
tra en las graficas 1,2 a 4,2, Como ya lo sefialamos, dicho aumenio puede
narse en un choque positivo de oferta, o de demanda en situacion de
«ceso de oferta de trabajo. De modoe andlogo a lo ocurrido con la tasa
= interés, su impacto sobre la tasa nominal de interés es tenue: levemente
ativo hiasta el quinto trimestre v algo positivo desde el sexto, pero 2

3 5¢ lesvaneciendo paulatinamente hasta desaparecer
OSEHLO fm:n ica 1,20

! trimestre dé

Respecto a los precios {grafica 4,2), su efecto es megativo, perc no

miy mgm&"’mm, y va atenuindose has‘tad“saparecef en el trimestre deci-

mocuarto. Como va se indico, este hecho es consistente con el esquema de

analisis uferm -demanda; con los Dﬂfoque: de la curva de Phillips, v con
nuestros propios resultados del analisis de cointegracion.

e la oferta monetaria del choque impre-
el guinto trimestre v muy. levemente

£

En las graficas 1,5 2 43 se apgecia la reaccibén de las variables del
ema 4 un aumento no anticipado de la oferta monetaria. Este tiene un
impacto positivo, inmediato, sobre la tasa nominal de interés, hallando su
punto maximo en el tercer Irimestre, v luego disminuye, aunque no de

racdo sostenido, estabilizindose relativamente a partir del cctavo trimestre,

Al relacionarlo comnrel Eigfscao del choque mopetario bf)bm la tasa real
de interés —que disminuye drist Jame te, encontrando su “piso” en el tercer
neig con la ecuacion de Fischer, que di-

Fl»

wimestre— advertimos, en concord
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cho choque genera expectativas de inflacion tan fuertes, que sobrecompensan
ampliamente el efecto liquidez, por lo que la tasa nomimal sube, a pesar de
la baja en la tasa real de interés.

Respecto al producto (grifica 2,3), se observa que el choque moneta-
rio provoca su disminucion hasta el cuarto trimestre. Sin embargo, desde
este punto, dicha variable responde positivamente, pero de modo oscilatorio,
hasta el quinto afio.

En relacion a los precios, se produce un incremento sustantivo— infla-
cion— hasta el séptimo trimestre, y luego tiende a declinar muy lentamente,
lo cual se extiende mas alld del periodo en estudio, como se observa en la
grafica (4,3).

Conclusiones

Si bien las pruebas de raiz unitaria nos indicaron que las variables
empleadas en nuestro estudio, ademas de no ser estacionarias, son de distin-
to orden de integracion, el anilisis de cointegracién nos permiti6 verificar la
existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre el nivel de pre-
cios, el acervo monetario, el producto real y la tasa de interés (nominal, en
un modelo, y real, en el otro). Este hecho refrenda la aplicabilidad del
modelo a la economia mexicana, y nos indica que, a pesar de que las cuatro
variables fluctan extensamente —sobre todo los precios y la oferta moneta-
ria— lo hacen en forma tal que no se separan mucho, gracias a las fuerzas de
equilibrio que tienden a mantenerlas unidas. Ademis legitima los resultados
de las regresiones minimocuadriticas y estadisticos suplementarios.

Las elasticidades y semielasticidades estimadas concuerdan en signos
y valores con la teoria econémica propuesta. En efecto, reafirman que, en el
largo plazo, el nivel de precios aumenta como consecuencia del crecimiento
del acervo monetario, aunque no en forma proporcional. A juzgar por los
resultados de la prueba de no causalidad, en la Gltima década del siglo XX,
el dinero estuvo “causando” unidireccionaimente al nivel de precios.
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® Las perturbaciones a la tasa nominal de interés generan: i) un efecto
adverso, inmediato, en la produccion; que luego se restablece. Esto signifi-
caria que, en el corto plazo, la tasa de interés nominal también incide desfa-
vorablemente en las decisiones de inversion y/o en el consumo privado; ii)
un crecimiento inmediato y sostenido de los precios, v iii) incrementos en la
oferta monetaria, que podrian obedecer a una realimentacién de precios a
dinero.

@ Los aumentos no anticipados de la oferta monetaria tienen un im-
pacto positivo, inmediato, sobre la tasa nominal de interés, hallando su pun-
to maximo en el tercer trimestre; y, al parecer, generan expectativas de infla-
ci6bn lo suficientemente fuertes para sobrecompensar el efecto liquidez, por
lo que la tasa nominal sube, a pesar de la baja en la tasa real de interés.
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TABLA A 1

TABLA A 2 COEFICIENTES DE COINTEGRACION NO NORMALIZADOS -

! COEFICIENTES DE COINTEGRACION NO NORMALIZADGOS

ANEXO

P M Y R

8014796 | -7.073844 | 4.953444 | 0.054318
1.615025 | -0.961480 | 0:593504 | -0.056650
0.743285 | -0.533464 | 0341155 | 0.06'8627

P M ¥ RR

-7.104238 | -5.827742 | 3.949202 | 0.112708
-4.069410 | -3.146265 | 2.129035 | 0.000872
-0.118878 | 1.038972 | -0.978017 | 0.142967




