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CRECIMIENTO, INFLACIÓN Y DINERO EN 

MÉXCO: 1390 - 2000 

José D. Kiquitaya BrZceñol 

Resunien 

Coi? base en un modelo teórico, y aplicando el análisis de cointegración 
y regresiones mínirnocuadráticas; el autor examina el sentido y la magnitud 
de las relacioizes de "equilibiio" de largo plazo entre e2 dineiFo, elp7-oducto, la 
tusa de interés y el nivel de precios en la economía mexicana durante la 
zkltima década del siglo XX Posterzormeiate utiliza la técnica de la 
autorT-egresión vectorial para examinar las relaciones dinámicas entre las 
variables, y estimar la respuesta en el tiempo de cudu una de éstas a su propia 
perturbación o a la de alguna otra variable del sistema. De modo 
suplementario, emplea un método de aproximación alfzltro de Kalman @ara 
estimar las expectativas de iq7acicíia un p e ~ o d o  adelante), y pruebas de no 
causalidad en  el sentido de Granger @ara determinar el orden de las 
ecuaciones del modelo de vectores autonqi-esivos). 

Eri (el presente artículo nos proponemos examinar las relaciones y 
dinámica de la oferta monetaria, el producto, el nivel de precios y la tasa de 
interés, que en la economía mexicana tuvieron lugar durante el postrer de- 
cenio del siglo XX. Prestamos atención a estas variables porque son rele- 
vantes para la instrumentación de la política monetaria. Un estudio de ]la 
forma en la que interactúan pued'e coadyuvar a que se encuentre alguna 
relación explotable que haga posible prever, con cierto grado de confiabilidad, 
las implica.ciones para el nivel ingreso y / o  los precios de virtuales desviacio- 
nes del acervo monetario respecto a una determinada trayectoria ex unte. 

I Profesor investigador Titular "C". Área de Teoría Económica. Departamento de Economía. Universidad 
AUthOmd hilerropotitana-Iztapalapa. 

39 





denarius 

pués efectuaremos para cotejarlos con los coeficientes del análisis de 
cointegmción, y obtener suplementariamente los estadísticos que den cuen- 
ta de la “bondad de ajuste” del modelo, su significancia estadística global y la 
significancia de cada estimador, por separado. 

Por último, aplicaremos el método de la autorregresión vectorial 
para exaiminar las relaciones dinámicas entre las variables. Específicamente, 
estimaremos la respuesta en el tiempo de cada variable; ya sea a su propia 
perturbación -un choque en la ecuación 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 análisis formal expresado en términos de niveles. En la segun- 
da, nos referimos a la información estadística utilizada en el estudio y a la 
forma ein la que construimos la variable “inflación esperada”. A continuación 
damos cuenta de la evidencia empírica, en la que se exponen los resultados 
de las pimebas de estacionariedad para las series, los análisis de cointegración 
y de regresión, y el examen de los efectos dinámicos de choques estructura- 
les, con base en un modelo de vectores autorregresivos. Finalmente, eluci- 
damos nuestras conclusiones. 

1. El modelo de análisis 

Ell modelo de referencia se basa en la ecuación cuantitativa que parte 
de la relación? 

M; Vt= PtYt 

(Donde: Mt S representa la cantidad de dinero; Vt es la velocidad-ingre- 
so de circulación del dinero; P t  es el nivel general de precios y “Yt” es el 
producto real). 

Existe una vasta literatura que da cuentü de la Teoría Cuantitativa del Dinero, por lo que consideramos 
innecesario reseñarla aquí. El lector no adveritido puede encontrar un detallado examen en Argandoña 
(1981) y Hamis (1985). 
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economía tiende al equilibrio walrasiano. Esta hipótesis es fundamental 
para explicar el porqué de la estabilidad del producto real y está ligada a la 
crítica de Friedman (1968) a la visión keynesiana de la CUITA de Phillips, al 
ulterior análisis por parte de la escuela de las Expectativas Racionales de 
dicha cuirva y a su propia teoria de los  ciclos económicos*; 2) la tasa nominal 
de inter& se determina fuera de toda consideración monetaria, y 3) la polí- 
tica monetaria domina suficientemente a la política fiscal, por lo que esta 
última puede ser soslayada. Existen, además, otras dos hipótesis importan- 
tes: 4)  ].a oferta monetaria es exógena, y 5) la demanda de saldos monetarios 
reales (.y1 por tanto, la velocidad d’e circulación del dinero) es funcionalmente 
estable. 

Con base en “5)”, y la hipótesis expuesta en “I>”, la teoría monetarista 
postula la existencia de una relación 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 variación. 

En este trabajo utilizamos información original (sin desestdcionalizar) 
del Banco de Datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor- 
mática (BDINEGI), con una Periodicidad trimestral, para el lapso 1990: 1- 
2000:2. 

El indicador del nivel de precios es el Indice Nacional de Precios al 
Consuimidor, p. La oferta monetaria se representa por rn2, que resulta de 
sumar a rnl (billetes, monedas y cuentas de cheques en moneda nacional y 
extraniera) los instrumentos bancarios líquidos con vencimiento hasta un 
año pliazo y aceptaciones bancarias. Para el producto real, e,  incorporarnos 
los datos del Producto Interno Bruto a precios de 1773 y la tasa nominal de 
interés, R, la representamos con el rendimiento trimestralizado de los Certi- 
ficado:; de Tesoreria (CETES). 

1% ra calcular las expectativas inflacionarias un trimestre adelante -a 
fin de olbtener la tasa real de interés, RR, de acuerdo con la ecuación de 
Fischer- postulamos el proceso tie formacih de expectativas inflacionarias 

____.. 

En Liquitaya (1992) realizarnos un análim más detallado sobre este punto 

43 





denarius 

cuenta con observaciones adicionales de y, y cada una de las k variables 
explicativas. Si el vector de coeficientes calculado en el período “t“ es Pt ,  se 
estima. Pt+i, con base en el siguiente procedimiento: 

Lai parte que se encuentra entre paréntesis de (8) es el residual de la 
regresión proyectada para el período “t+l”, calculado eon base en el vector 
Pt que refleja la información disponible al período “t”. Este residual se mul- 
tiplica por el vector K a efecto de estimar el ajuste necesario de los parámetros 
pt y así ‘obtener Pt+i .  El cálculo de K (denominado “vector en progreso”) se 
efectúa del siguiente modo: 

]La expresión entre corchetes, después de ser realizadas las operacio- 
nes, da lugar a un escalar que multiplica a (Xt’Xt).’ xt+i de dimensión kxl . La 
combnnación de (8) y (9)  confornian el algoritmo empleado para calcular los 
coeficientes p en cada uno de los períodos hasta llegar a un trimestre más 
adelante del período considerado en el estudio6. 

IZsta forma de estimar las expectativas de inflación contra resultados 
más concordantes con la hipótesis de comportamiento racional de los agen- 
tes y, por ende, más satisfactorios que la modeiización de las expectativas 
adaptabies, en la que mayormente se emplea la transformación de Koyck. 

3. Evidencia empárica 

3.1 Priuebas de estacionariedati para las series 

En el cuadro 1 se presentan los resuiéados de las pruebas de Dickey- 
Fuller aumentadas (ADF(4)). Indican que m2 y p son series no estacionarlas 
de ordleri I(2) y que y, R y RR son no estacionarias de orden I(ll.7 

Información más detallada sobre el procedimiento aquí empleado se encuentra en Bomhoff (1994). 
Un desan-ollo formalizado puede verse en Saigent (1979). 

’ Se dice que una vaiiable es integrada de orden d, escrita I (dl, si debe ser diferenciada d veces para 
volverse estacionaria. Por lo tanto, una variable estacionaria es integrada de orden cero, escrita I (O). Se 
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Mas allá de esta observación, los resultados sugieren que es necesario 
establecer si las variables bajo estudio cointegran -requisito básico para ob- 
tener la “verdadera” relación de Iargo plazo entre las mismas, obtener 
estimadores insesgados, y conjurar el peligro de que nuestro análisis se 
realice con base en regresiones ‘espurias-. Pero también nos servirán de 
referencia básica para realizar las pruebas de no causalidad, ya que éstas 
requieren que las series se encuentren estacionarizadas. 

klisis de cointegracións 

En l os  cuadros 2 y 3 se exponen los resultados del análisis de 
cointegración con base en el procedimiento de Johansen (1988). El cuadro 
2 conci,erne a las series p, m2, ‘y, R. Se puede apreciar que existen tres 
vectores de cointegración; es decir, dos soluciones de largo plazo además 
del modelo de precios. 

CtJADIRO 2. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN PARA 
p, m2, y, R (1) (I’ERÍODO 1990:I 2000:L) 

(1) El VA€< incluye cuatro rezagos 
*Y> denota rechazo de la hipótesis al nivel de significación del í?/o(l%j 
La prueba indica la existencia de tres ecuacio.nes de cointegracibn al nivel de significación del 5%. 

Se dice que dos o niás variables están cointegradas: aunque individualmente son de distinto orden 
de integración, cuando una combinación lineal particular de ellas es I (O). Se interpreta la combinación 
de cointegración como una relación de equilibrio, porque puede demostrarse que las variables del 
término de corrección de error en I in modelo de corrección de errores (MCE) deben estar cointegradas 
y. por contrapartida, que las Vdriabl*iS cointegradas deben tener una representación MCE. Es por ello que 
el concepto de kd cointes-ación adquiere relevancia, ya que provee un marco formal para ia veriiicación 
y la esthiacih de relaciones de equiiibrio de largo plazo entre las variables económicas. 
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pi = 0.820319m2t - 0.555894yt + 0.015865RRt (1 1) 

I 0.107501 I 5 ~ " ~ ~ ~  I 12.53 

O. 04 50167 3.84 

Habiendo constatado que, ai menos una combinación de las variables 
consideradas en nuestro análisis e:; KO), y luego de estimar las relaciones de 
equilibrio de largo plazo como ecuaciones de precios, podemos extender 
nuestro estudio aplicando el método de "mimos Cuadrados Ordinarios (MCO) 
al modelo, en la inteligencia de que los resultados obtenidos no serán espu- 
rios. 

C U A D R O  3. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN 
PARA p, m2, y, RR (1) (PERÍODO 1990:l 2000:2) 

Valor propio 
máximo verosímil 

0.760543 73.88652 

16.31 A lo más 2 

A lo más 3 6.51 

I 0.370719 I 22.42878 I 24.31 I 29.75 1 Alo más 1 I 

(1) El VAK incluye cuatro rezagos 
*(**> denota. rechazo de la hipótesis al nivel de .significación del 5"/0(10/) 
La prueba indica la existencia de UM ecuacion de cointegración al nivel de significancia del 1%. 

3.3 Anallisis de regresión 

El cuadro 4 muestra los resultados de la regresión con la que se obtie- 
ne los coeficientes que, al igual clue en las ecuaciones de cointegración, 
constituyen estimadores de las elasticidades dinero (coeficiente de m2), pro- 
ducto (ooeficiente de y) y semielasticidad tasa de interés (coeficiente de R) 
del nivel de precibs. Como se advierte, los valores de dichas estimaciones 
son muy parecidas a los arrojados mediante el procedimiento de Johansen, 
corroborando la confiabilidad de los cálculos 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 inter&. 

Para una mejor apreciación, exponemos el resultado fundamental en 
forma de: ecuación 

pt :=0.854966m2t - 0.593483yt  + 0.000682Rt (12) 
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CUADRO 5. RESULTADOS DE LA REGRESIÓN: pt = g(m2t, yt ,RRt) 

I Varialble Coeficiente Error Est. Estadist. “t” Probab. I 
I ni2 0.845962 0.014350 58.95198 0.0000 I 
I v -0.584077 O. O1 3864 -42.13004 0.0000 I 

0.002470 

0.995 178 

0.994925 

0.038884 

I Suma resid. al cuadrado 0.057454 Criterio de Scliwarz -3.460736 I 
78.51544 Estadístico F 3921.570 

0.574991 Prob(Estadístic0 F) 0.000001 

De. modo similar a la regresitjn anterior, la “bondad de ajuste del mo- 
delo” es casi perfecta; la prueba “I;” valida an modelo en su conjunto y se 
percibe evidencia de autocorrelación positiva de primer orden al nivel de 
significación del 1 por ciento. Pero la estimación que incluye la variable 
dependiente rezagada un período conjura también este problema. La dife- 
rencia esencial consiste en que la semielasticidad-tasa de interés del nivel de 
precios, además de tener un valor negativo, no es significativamente distinta 
de cero (vlkase la probabilidad asociada de RR), aspectos que discrepan con 
el resultado del análisis de cointegración. La no significancia estadística de 
dicha sernielasticidad sugiere que la tasa real de interés puede ser soslayada 
del análisis. Esto se corrobora con la prueba de ‘Variable redundante” -que 
arroja ura estadístico “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 dinámicos de choques estructu- 
rales (en la siguiente sección); esto nos permitirá observar su relación diná- 
mica con la oferta monetaria y el producto. Respecto del signo negativo del 
coeficiente, nos parece más congruente con el mecanismo de transmisión 
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 producción. Pero también 
es, de m,anera inmediata, consistente con el efecto que, sobre las expectati- 
vas de precios, tienen las variacionfes en la cantidad de dinero (piénsese en 
la ecuacióa de Fischer). 

- 
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pero también se justifica econométricamente, ya que un buen modelo deble 
ser lo suficientemente parsimonioso y manejable, sin sacrificar 
injustificadamente grados de libertaid. Dado que nuestro modelo reproduce 
con singular acierto el comportamiento histórico de los datos, efectuaremos 
un seguimiento de las relaciones dinámicas entre el nivel de precios, el 
producto, la oferta monetaria y la tasa de interés. Estas partirán de choques 
en cada una de las variables, a su hirno, y se derivarán en reacciones ulterio- 
res de todas las variables, incluida la que sufrió la perturbación en el tiempo 
cero. La evolución de las variables afectadas por dichos choques se visualizará 
a lo largo de 20 trimestres (cinco años). Los choques serán positivos, de 
magnitud igual a una desviación estándar de cada innovación. De acuerdo 
con Lütltepohl(l991, pág. 45) este procedimiento es más conveniente cuan- 
do las variables tienen diferentes escalas. 

Par limitaciones impuestas a .la extensión de este documento, no desa- 
rrollarenios la presentación formal del modelo VAR además, ésta se explicita 
detalladamente en Cuevas (19991, I,ütkepohl(1991), y Salas e Ize (1984). N o  
obstante, debemos recordar que, debido a la existencia de correlaciones 
contemporáneas en la estructura de errores de los modelos VAR, se reco- 
mienda (ordenar las ecuaciones del sistema, de la variable más exógena a la 
menos exlógena. Como se acostumbra, este ordenamiento lo realizaremos 
con el apoyo de las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger, a 
continuación detalladas. 

3.4.2 Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger1* 

Se dice que una variable xt n o  causa, en el sentido de Granger, a zt s i  
el pronóstico realizado en el presente de zt no puede mejorarse utilizando 
valores rezagados de xt. Tal cond.ición se prueba con base en la siguiente 
ecuación: 

i=n i=n 

Zt = c at Zt-i + c pt xt-i + ut 
i=l i=í 

definién'dose la hipótesis de no causalidad de Granger como: 

l4 Véase Vera (1984), y Galindo (1997) para un análisis sistemático de este concepto y de sus 
implicaciones. 
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Estos resultados llaman la atención; particularmente el que indica causalidad 
unidireccional del producto a la oferta monetaria, que contraviene la visión 
tradicional del mecanismo de transmisión monetario, en el que la secuencia 
es:l6 m-+p -+R (cambio en la inversión y/o consumo)+y. Sin embargo, no 
es sorpresivo, ya que la evidencia empírica apoya el carácter parcialmente 
endogeno de la oferta monetaria (véase, por ejemplo, Coleman, 1996); ade- 
más, uin enfoque alternativo, apoyado también empíricamente, postula que 
los efectos del crecimiento en el sistema monetario son sustantivos porque 
con aqulél el sector privado bancario va creando nuevos instrumentos de 
crédito o de medios de pago, cuyo uso paulatinamente se generaliza. Este 
hecho se reflejaría en la evolución más acentuada del agregado monetario 
amplio, m2, respecto del restringido, d (véase Ireland, 1994). Por lo señala- 
do, y atendiendo a los resultados de las pruebas de no causalidad, la orde- 
nación se efectúa 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 varían POCO significativarnente, a juzgar por las pruebas realizadas, 
y al hecho de que es una variable estable en el largo plazo, por lo que puede 
considerársele, a tono con Cuevas (19991, como relativamente exógena, 
optamos por dar la ordenación siguiente a la otra versión 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 visualizarán, como se señaló, 
a lo largo de 20 trimestres. Los choques que se introducen son positivos, de 
magnitud igual a una desviación estándar de cada innovacion. 

El gnipo de gráficas 1 muestra las funciones de impuesta al impulso17 
del modelo que incluye la tasa read de interés, RR. El grupo 2 presenta, a su 
vez, las funciones del modelo que. considera la tasa nominal de interés, R. A 

Suponiendo que l as  expectativas inflacimarias hacen variar la tasa real de interés 

Esta expresión técnica puede parecer confusa al lector no versado en el tema, pero es la forma en 
que se define a la reacción y trayectoria en el tiempo de las Variables afectadas por un cambio brusco de 
otra (o la misma) variable. Véase, por ejemplo, Cuevas (19991, y Lütkepohl (1991). 

55 



I 



es congruente con el efecto adverso, pero no inmediato, que tiene sobre la 
demanda agregada -particularmente en la inversilón y el consumo- el alza 
de la tasa real de interés, produciendo un exceso de oferta en el mercado de 
bienes, y la consecuente disminución de precios (gráfica 4,l) .  No obstante, 
el impacto señalado se va desvaneciendo después del octavo trimestre. 

GRUPO DE GRÁFICAS 2. RESPUESTA A INNOVACIONES DE 
1 DESV. ESTÁNIDAR t.2 ERRORES ESTÁNDAR 

Respuesta dc R 3 R 
'II 

Respuesta de y a R 

Rerpucrm dc m a R 

Rerpucrn de p n 7- 

Respiicrn dc R 8 m 

1 I 

Respuesta de I i m 

A. juzgar por la evolución de la masa monetaria es posible conjeturar 
que, ante precios descendentes, las expectativas de inflación 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 opolrtunidad de mantener saldos monetarios reales-, induciendo a los 
agentes a cambiar, por ejemplo, bonos por dinero en las operaciones de 
mercudo abierto efectuadas por el gobierno. Tal proceso explicaría la re- 
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partir (del cuarto trimestre. Tal hecho es compatible con el hallazgo de 
Cuevas (1999) y corrobora la presencia del efecto liquidez en la economía. 
También significa, a tono con Cuevas, que la política monetaria afecta a la 
tasa real de interés, pero sólo en el corto plazo. 

Respecto al producto (grifica 2,3), se observa que el choque moneta- 
rio pralvoca su disminución hasta el tercer trimestre. Es posible que en este . 
fenómeno incida ei hecho de que en la siinulación no se incluyen los efectos 
contemporáneos sobre la producción 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 postrimerías del 
período bajo análisis. 

ISn relación a los precios, se produce una elevación sostenida-inflación- 
que halla su .pico>> dos años después del choque monetario. A partir de éste, 
el efec'to sobre el nivel de precios declina, aunque se extiende más allá del 
período en estudio, a juzgar por la gráfica ( 4 3 ) .  

En las gráficas B,4 a 4,4 se muestran las respuestas dinámicas 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 caída en la 
productividad o algún 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 además 
que esta variable es la más endógena del sistema, no realizaremos comenta- 
rio alguno. 

áilisis del segundo grupo de grXicas 

E h  la primera columna se observan los efectos de un choque a la tasa 
nominal de interés (gráfica 1,l). Este tiene un efecto adverso, inmediato, en 
la producción hasta el segundo trimestre (gráfica 2,l);  luego se recupera 
rápidamente, aunque no de manera sostenida, hasta llegar a su punto máxi- 
mo en el noveno. A partir de éste, empieza a declinar hasta tornarse nulo 
después de 4 años y medio. El inicial efecto negativo sobre la producción 
podría obedecer a que, en el corto plazo, la tasa de interés nominal también 
incide desfavorablemente en las decisiones de inversión (Cuevas, 1999) y/o 
en el consumo privado. 
p___- 
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cho choque genera expectativas de inflación 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 (gráfica 2,3), se observa que el choque moneta- 
rio provoca su disminución hasta el cuarto trimestre. Sin embargo, desde 
este punto, dicha variable responde positivamente, pero de modo oscilatorio, 
hasta el  quinto año. 

En relación a los precios, sle produce un incremento sustantivo- infla- 
ción- hasta el séptimo trimestre, y luego tiende a declinar muy lentamente, 
lo cual se extiende más allá del período en estudio, como se observa en la 
gráfica. (4,3). 

á=onclusiones 

:Si bien las pruebas de raíz unitaria nos indicaron que las variables 
empleadas en nuestro estudio, además de no ser estacionarias, son de distin- 
to orden de integración, el análisis de cointegración nos permitió 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 fluctúan extensamente -sobre todo los precios y la oferta moneta- 
ria- 101 hacen en forma tal que no se separan mucho, gracias a las fuerzas de 
equilibrio que tienden a mantenerlas unidas. Además legitima los resultados 
de las regresiones mínimocuadriiticas y estadísticos suplementarios. 

Las elasticidades y semielasticidades estimadas concuerdan en signos 
y valores con la teoría económica propuesta. En efecto, reafirman que, en el 
largo plazo, el nivel de precios aumenta como consecuencia del crecimiento 
del acei-vo monetario, aunque no en forma proporcional. A juzgar por los 
resultados de la prueba de no causalidad, en la última década del siglo XX, 
el dinero estuvo “causando” uniciireccionalmente al nivel de precios. 





Las perturbaciones a la tasa nominal de interés generan: i) un efecto 
adverso, inmediato, en la producción; que luego se restablece. Esto signifi- 
caría que, en el corto plazo, la tasa de interés nominal también incide desfa- 
vorableinente en las decisiones de inversión y / o  en el consumo privado; ii) 
un crecimiento inmediato y sostenido de los precios, y iii) incrementos en la 
oferta monetaria, que podrían obedecer a una realimentación de precios a 
dinero. 

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