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RESUMEN

El presente articulo demuestra que un cambio de politica econémica en 1982 pro-
dujo una modificacién notoria en la relacién entre el dinero, los precios y el tipo de
cambio en México. Antes de ese afio, la demanda de dinero de largo plazo tenia la
forma de la ecuacién cuantitativa del dinero, y la inflacién estaba impulsada princi-
palmente por la brecha monetaria. Después de una interesante mutacién, desde
1983 y hasta el final de la muestra la demanda de moneda local tomé una estructura
muy diferente, y la inflacidn pasé a ser determinada por el margen del nivel de pre-
cios con respecto a los precios externos y los salarios sin un efecto explicito del di-
nero. Sin embargo, la relacidn de largo plazo que vincula los niveles del producto,
del tipo de cambio y de los precios externos con la cantidad nominal de dinero se
mantiene para todo el periodo de anilisis.
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ABSTRACT

This paper shows that an economic policy change in 1982 brought about a
conspicuous alteration in the relationship between money, prices and the
exchange rate in Mexico. Before that year, the long-run demand for currency
was the velocity equation, and inflation was driven mainly by the money gap.
After a striking changeover, from 1983 until 2000 the demand for currency
took a very different form, and inflation was determined by the markup
without an explicit effect from money. However, the long-run relationship
that links the levels of output, the exchange rate and foreign prices with that
of nominal money holds for the whole sample.

INTRODUCCION

La politica monetaria y la trayectoria de la inflacion en México desde que
termind la segunda Guerra Mundial han sido conformadas por varios
hechos notorios. Hasta 1981 se traté de mantener una paridad fija respecto
al délar estadunidense, aunque hubo necesidad en varias ocasiones de reali-
zar ajustes por medio de grandes devaluaciones. Las tasas de inflacién se
mantuvieron en un digito desde 1945 hasta principios de los afios setenta y
en dos digitos hasta inicios de los ochenta. En 1982 estallé una grave crisis
econémica. Esta fue desatada por el aumento de las tasas de interés sobre
una deuda exterior cuantiosa y la disminucién de los precios del petréleo.
Esto asuvez llevé a otros cambios importantes. En 1983 se abandond el sis-
tema de paridad fija, favoreciéndose otros sistemas de manejo del tipo de
cambio a la vez que la inflacién empez6 a aumentar rapidamente hasta que
casi llegé a 100% en 1987.

En 1993 se le otorgd la autonomia legal al banco central (Banco de México).
Después de considerables devaluaciones en 1994 y 1995, y en medio de una
grave crisis econémica, se adopté un sistema de tipo de cambio de flotacién
libre. A partir de ese afio y hasta fines de los afios noventa la politica mone-
taria estuvo basada en el establecimiento de la trayectoria de la base moneta-
ria, quizd porque se estimaba que agregados estrechos tenian las relaciones
de largo plazo mis estables con los precios. Después de un breve periodo de
transicion, desde 2001 el banco central mexicano adopté explicitamente la
fijacién de metas de inflacién como su marco de politica aunque el estudio
de ese periodo no se incluye en el presente trabajo.
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Lainteraccién del dinero, los precios y el tipo de cambio en México en un
periodo tan largo es sumamente interesante porque es posible analizar va-
rias cuestiones econémicas importantes de una manera tnica. Una es la po-
sibilidad de hacer comparaciones tanto con economias desarrolladas como
emergentes para estudiar varios aspectos referentes a la dinimica de la infla-
cién, la validez de la hip6tesis de la paridad del poder de compra (PPC) y la
estabilidad de la demanda de dinero en diferentes entornos monetarios.

El momento y la causa de un cambio singular en algunos pardmetros pue-
de ser determinado con precisién en los datos de la economia mexicana. Des-
pués de tener en cuenta dicho cambio, las funciones de lademanda de dinero
resultantes, tanto a largo como a corto plazo, son lineales y notoriamente
estables. El cambio simultdneo en la dindmica de la inflacién nos permite
estudiar el papel de las diferentes variables en el proceso inflacionario en di-
ferentes circunstancias y politicas. Como consecuencia de que el tipo de
cambio real se mantiene estacionario, es posible obtener una relacién de lar-
go plazo robusta entre el dinero y el tipo de cambio nominal. Este es el as-
pecto de mayor contraste de este y otros trabajos que encuentran grandes
dificultades para obtener dicha relacién en los casos de monedas de otros
paises. Ademds, los cambios en el proceso de ajuste de esta relacién a largo
plazo son poco caracteristicos porque el dinero y el tipo de cambio se alter-
nan en el papel de tnica variable de correccién de error.

Los principales hallazgos de este estudio son los siguientes. Antes de
1982 la demanda de dinero a largo plazo tenia una estructura muy sencilla
en la que la elasticidad del ingreso era 1 y el coeficiente para el costo de opor-
tunidad era 0. Lo que impulsaba a la inflacidn era la oferta excesiva de dine-
ro y la inflacién externa (de los Estados Unidos). La condicién de paridad
del poder de compra (PPC) se restablecia mediante devaluaciones. En 1982
estas relaciones cambiaron como respuesta a lo que se percibié como una
politica con pronunciado sesgo inflacionario. La elasticidad-ingreso a largo
plazo del dinero disminuy6 de 1 2 0.5 y la semielasticidad de la tasa de interés
pas6 abruptamente de 0 a —0.5. La brecha de dinero dejé de ser significativa
en la ecuacién de la inflacidn, porque se abandond la politica de monetizar
el déficit publico. La inflacién para el periodo 1983-2000 puede explicarse
mediante un modelo en el que los precios dependen del tipo de cambio, los
precios externos y los salarios nominales. Sin embargo, desde 1983 los sala-
rios nominales estdn cointegrados con el tipo de cambio nominal y los pre-
cios externos, por lo cual la inflacién es determinada solamente por el tipo
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de cambio real, como lo implica la condicién de la PPC. Para ese periodo di-
cha condicién es restablecida no por ajustes del tipo de cambio sino por el
proceso inflacionario.

La existencia de una demanda de dinero estable y la naturaleza estaciona-
ria del tipo de cambio real dentro de cada subperiodo hacen posible estimar
una relacion a largo plazo sencilla entre el dinero y el tipo de cambio que
abarca toda la muestra. Sin embargo, la dindmica del ajuste de esta relacién a
largo plazo también sufrié cambios relacionados con los de la dindmica de la
inflacién. En la primera parte de la muestra, el proceso de ajuste se realizé
por medio de devaluaciones. En la segunda parte de la muestra, el dinero si-
gue al movimiento del tipo de cambio, el producto real y los precios externos.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccidn I se describe
los datos y se estudia sus propiedades de integracidn; la seccién 11 propor-
ciona un analisis grafico preliminar; la seccién I1I contiene el estudio econo-
métrico de la demanda de dinero y de la inflacidn; la seccién 1V analiza la
relacién a largo plazo entre el dinero y el tipo de cambio; al final se presenta
las conclusiones.

|. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Las fuentes de los datos no son homogéneas para algunas variables. Ideal-
mente, el andlisis s6lo se habria realizado con una frecuencia trimestral,
pero esto no es posible debido a la falta de este tipo de informacidn para el
PIB o del indice de produccién industrial para una gran parte de la muestra.
Por otro lado, la mayoria de los modelos que existen de la demanda de dine-
ro y de la inflacién disponibles para México se han estimado con periodici-
dad trimestral o mensual y queriamos proporcionar una manera ficil de
hacer comparaciones entre los resultados de esos estudios y los nuestros.
Esto no debe producir confusién alguna porque, a menos que se diga expli-
citamente lo contrario, el andlisis para el periodo anterior a 1982 se realiza
con datos anuales, mientras que para el periodo que empieza en 1983 la pe-
riodicidad es trimestral.

Es mds importante estar consciente de lo que este cambio en la periodici-
dad de las series puede representar para el analisis econométrico. Resulta
que el cambio es del todo inofensivo para los resultados principales. En rea-
lidad, la diferencia en la periodicidad de los datos es absolutamente irrele-
vante para la estimacién de la relacién a largo plazo, porque la cointegracién
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es un concepto definido en la frecuencia espectral 0, de modo que no impor-
ta que usemos frecuencias trimestrales o anuales.' Por otra parte, los mode-
los de corto plazo (modelos de correccidn de error) basados en la misma
relacién a largo plazo si dependen de la periodicidad de los datos. Por ejem-
plo, el modelo trimestral puede contener variables estacionales o rezagos
para diferentes trimestres, que logicamente no apareceran en la versidn anual.
El valor absoluto del pardmetro de la velocidad de ajuste tenderd a ser ma-
yor en el modelo con datos anuales. Aunque puede ser el caso que las varia-
bles que afectan a la dindmica a corto plazo aparezcan en un modelo de
alguna periodicidad pero no en el otro, esto no ocurre en nuestros resulta-
dos ademds de que no lo consideramos importante para las finalidades de
este estudio.

Otro aspecto de los datos por considerar es que el indice de precios al con-
sumidor se empezd a registrar a partir de 1969 y el mismo serd usado en el
analisis con los datos trimestrales. Antes de ese afio, la medida de la inflacién
se basa en el indice de precios al mayoreo de la ciudad de México. Este indi-
ce se empezd a publicar en 1932 y se le utilizard aqui siempre que se necesi-
ten datos anuales. Durante el tiempo en que estuvieron disponibles ambos
indices, los dos mostraron un comportamiento similar (de hecho, se puede
mostrar que estan cointegrados) y por esta raz6n no hay ningin efecto per-
judicial si se usa el uno o el otro en vista de la larga muestra que utilizamos,
porque cualquier error de medida estacionario se torna irrelevante en la es-
timacion de relaciones a largo plazo. En los dos casos se usard el simbolo P.

El agregado monetario (M) tanto para los datos anuales como para los tri-
mestrales es el monto nominal de los billetes y monedas en circulacidn. La
tasa de interés (7) es la tasa de Cetes a plazo de 28 dias. Los salarios nomina-
les (W) se miden mediante el indice de las remuneraciones totales promedio
para el sector manufacturero, que también s6lo ha estado disponible a partir
de 1969. Al tipo de cambio (E) se le define como el numero de pesos por d6-
lar (es decir, un aumento significa una depreciacién). La medida de precios

externos estd dada por el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos (P*).

1 Por ejemplo, en un sistema con dos variables integradas es posible calcular la coherencia (correla-
ci6n) al cuadrado en la frecuencia 0. Cuando este estadistico es igual a 1 se dice entonces que ambas va-
riables estdn cointegradas sin ninguna referencia a la periodicidad con la cual se realizaron los célculos.
La equivalencia de las estimaciones basadas en datos anuales y trimestrales es estricta si los datos anua-
les son observaciones correspondientes al final del periodo en lugar de promedios, pero aunque se usen
promedios en nuestros cilculos las diferencias tienden a ser insignificantes.
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CUADRO 1. Prueba de raices unitarias Dickey-Fuller
aumentada (DFA)

Anual (1945-2000) Trimestral (1980-2000)
Esp ?fi][é_ Rezagos Estadistica Espec lfl " Rezagos Estadistica
cacion cacion
Niveles

Moneda (m) T,C 1 -1.71 C 4 -2.19
Nivel de precios (p) T,C 1 -1.61 T, C 4 -1.35
Saldos reales (m—p) T,C 1 -2.24 T,C 4 -2.99
PIB (pib) C 0 -2.49 T,C 4 -2.47
Indice de la produccién

industrial (y) T,C 4 -2.92
Tipo de cambio

nominal (e) N 1 1.67 T,C 2 -1.34
Precios en los Estados

Unidos (p*) N 1 2.89 N 4 2.74

Tipo de cambio real

(e+p"~p) C 0 -3.22b T,C 4 -3.72b
Salarios nominales (w) T,C 4 -2.34
Tasa de interés

nominal (7) N 2 -0.89

Diferencias

Moneda (m) C 0 ~3.23b N 4 -1.25
Nivel de precios (p) C 0 -2.93b T,C 0 -3.27¢
Saldos reales (m—p) C 0 -6.102 C 4 -3.09b
PIB (pib) N 1 ~1.93¢ C 3 -3.30P
Indice de la produccién

industrial (y) C 3 -3.812
Tipo de cambio

nominal (e) N 0 —-3.472 C 1 -3.692
Precios en los Estados

Unidos (p*) N 0 ~2.38b N 3 ~2.46P
Tipo de cambio real

(e+p™ -p) N 1 ~7.63% C 0 -9.942
Salarios nominales (w) T,C 2 —-14.12%
Tasa de interés nominal N 2 —8.442

a Significacién a 1 por ciento.
Significacién a 5 por ciento.
¢ Significacién a 10 por ciento.
En la columna de especificacién C, T y N representan constante, tendencia y nada.
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Para los datos anuales la variable de escala es el P1B, en tanto que para los
datos trimestrales es el indice del valor de la produccién industrial (Y'). Como
ocurre con el indice de precios, tomar una variable en lugar de la otra tiene
pocas consecuencias porque ambas estdn cointegradas. Siempre que fue
necesario, se convirtieron todos los datos de mayor frecuencia a los de fre-
cuencia menor tomando la observacién del final del periodo en vez del pro-
medio para conservar la posibilidad de comparar relaciones a largo plazo
estimadas con una periodicidad diferente (los resultados no cambian signifi-
cativamente si en lugar de ello se usan los promedios). Se usa letras pequeiias
para representar los logaritmos de las series. Por ejemplo, el logaritmo del
tipo de cambio real se define como e +p * — p. El cuadro 1 presenta las prue-
bas Dickey-Fuller aumentadas de raices unitarias para los datos anuales
(1945-2000) y trimestrales (1980-2000). La especificacién final para las
pruebas estuvo basada en la significacion de los rezagos, los interceptos y las
tendencias. Para algunas variables los resultados son ambiguos y por eso
usamos una prueba de cointegracion estadistica que es s6lida ante este pro-
blema (la de Pesaran et al, 2001). Las significaciones de 1, 5y 10% se indican

[q

mediante los superindices “a” “b” y “c”, respectivamente.

Segtin los resultados del cuadro, se considera que todas las variables son
I(1) pero hay algunos casos con cierta ambigliedad como los de la inflacién,
la tasa de interés y el tipo de cambio real. El caso del tipo de cambio real es
de particular interés porque es un proceso /(0) incluso con la muestra 1980-
2000, a diferencia de lo que ocurre con las monedas de otros paises. Muchos
economistas han observado la inmovilidad del tipo de cambio real en Méxi-
co (por ejemplo, Lee, 1999, y Noriega y Medina, 2000).

Esto es interesante porque para la mayoria de los paises es muy dificil en-
contrar pruebas estadisticas s6lidas de la estacionariedad del tipo de cambio
real. En realidad, en el caso de las monedas de muchos otros paises ha sido
necesario modificar la estrategia para intentar demostrar la presencia de la
propiedad de la PPC. Por ejemplo, Lothian y Taylor (1996) necesitaron re-
currir a una muestra de 200 afios para encontrar pruebas convincentes de la
reversion a la media del tipo de cambio real libra esterlina/délar. Otro enfo-
que ha sido el de usar varios casos a la vez para formar un conjunto de datos
agrupados de manera apropiada para aplicar pruebas de panel para raices
unitarias y cointegracion. Sin embargo, este enfoque, aunque conveniente
en algunas circunstancias, es objeto de cierto escepticismo.” Otro método es

2 Véase en Groen (2000) una aplicacién y en Rapach y Wohar (2002) un punto de vista critico.
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el de relajar el requerimiento de los coeficientes de las variables cointegradas
en los tipos de cambio reales, permitiendo que algunos valores difieran de 1
o —1. Ademds, se han realizado esfuerzos para resolver el problema usando
modelos no lineales.” A pesar de todo esto, en muy pocos casos conocidos, y
quizd en ningln otro, la hipdtesis del PPC parece sostenerse tan claramente
como ocurre para el peso mexicano.

[1. ANALISIS PRELIMINAR

En esta seccion se bosqueja algunas de las ideas que motivan el anélisis eco-
nométrico. Se hace hincapié en la ubicacién de un cambio estructural que
ocurrid por unatinica vez en varias de las relaciones. Es util obtener una pri-
mera perspectiva de la relacion entre el dinero, los precios y el tipo de cambio
si se observan en el cuadro 2 las estadisticas descriptivas para algunas varia-
bles en tres muestras diferentes. Las tasas se obtuvieron como diferencias de
logaritmos con la excepcidn del tipo de cambio real, el cual estd en niveles.

Para las tres muestras, la media parala inflacién promedio es casiigual ala
suma de la inflacion promedio en el exterior y de la depreciacién promedio.
Esto es justo una consecuencia de la fuerte propiedad de reversién a la me-
dia del tipo de cambio real. La media del logaritmo del tipo de cambio real
resulta estar 20% mds depreciada en la segunda parte de la muestra (es decir,

CUADRO 2. Estadisticas descriptivas de las variables principales

(Datos anuales)

1945-2000 1945-1981 1983-2000
Media Desquacton Media Deszimczon Media Desz{maon
estandar estandar estandar

Tasa de crecimiento

de la moneda (Am) 0.21 0.17 0.14 0.10 0.33 0.20
Tasa de crecimiento

del producto real

(Agdp) 0.05 0.03 0.06 0.02 0.03 0.04
Inflacién interna (Ap) 0.17 0.20 0.09 0.09 0.31 0.26
Depreciacién mds

inflacién en los

Estados Unidos

Ae+p™) 0.18 0.25 0.09 0.10 0.30 0.31
Tipo de cambio real

(e+p™ -p) 2.76 0.16 2.69 0.13 2.89 0.14

3 Véase Holmes (2007) y Lee (1999).
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GRAFICA 1. La relacion entre el tipo de cambio, el dinero y los precios
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100(2.89-2.69) =20%). La velocidad del ajuste (que no se registra en el cua-
dro) también es mayor en la segunda submuestra. La vida media de una des-
viacién del tipo de cambio real para toda la muestra es de dos afios; para la
submuestra 1945-1981 es de 2.9 afios, mientras que para el periodo 1983-
2000 apenas llega a 1.1 afios. Es interesante comparar lo anterior con la cifra
de “consenso” de tres a cinco afios para la mayoria de los paises, analizada
por Rogoff (1996). La mayor velocidad de ajuste para el segundo periodo
quizd es consecuencia de un sesgo més inflacionario en la politica moneta-
ria. Para las tres muestras la tasa promedio de crecimiento del dinero es casi
igual a la tasa promedio de crecimiento del producto real més la inflacién in-
terna promedio o la suma de la inflacién promedio en el exterior y la depre-
ciacién promedio.

Ortra perspectiva es la que proporcionan los cuatro recuadros de la gréfica 1.
El primero muestra el logaritmo del tipo de cambio nominal; el segundo mues-
tra el logaritmo de los saldos monetarios reales (72 —p ) con una linea continua
y el logaritmo del PIB real (mds una constante) con una linea punteada; el ter-
cero muestra la tasa de inflacién anual y el tipo de cambio real; el cuarto, los
niveles de “sefioreaje” y el tipo de cambio real. La muestra va de 1940 a 2000.
En todos los recuadros hay una linea vertical en el afio 1982 para indicar un
cambio estructural que es tomado en cuenta por el andlisis econométrico.
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El primer recuadro de la gréfica recapitula la larga trayectoria de inestabi-
lidad del peso mexicano por medio de varios tipos de sistemas de manejo
cambiario. La mayor pendiente de la linea empieza en 1982 y termina en
1987. El segundo recuadro indica que de 1945 y hasta 1981 hubo una rela-
ci6én proporcional entre los logaritmos de los saldos reales y el PIB real.
Antes de 1945, los afios que abarcaron la segunda Guerra Mundial, y des-
pués de 1983 la relacién no parece mantenerse. La velocidad de circulacion
del dinero sélo fue constante entre el final de la segunda Guerra Mundial y
1982. La tercera parte muestra que el tipo de cambio real y la tasa de infla-
cién fueron relativamente estables desde los afios cincuenta hasta el princi-
pio de los setenta. La tasa de inflacidn sigue muy de cerca los movimientos
del tipo de cambio real, sobre todo desde 1982.

El cuarto recuadro de la grifica muestra la manera en que el sefioreaje’
empez6 a crecer de modo acelerado en 1972 y, al mismo tiempo, el tipo de
cambio real empez6 a apreciarse, terminando su largo periodo de paridad fija.
La trayectoria del sefioreaje es muy similar a la de la inflacién para la mayor
parte de la muestra con excepcion de la crisis de 1995. Los incrementos en la
inflacién y el sefioreaje que empezaron en 1970 y alcanzaron su miximo en
1975 fueron las causas mds importantes de las subsiguientes devaluaciones
de 1976 y 1977, después de que el agotamiento de las reservas del banco cen-
tral hizo imposible mantener la paridad. El proceso que condujo a la deva-
luacién de 1982 fue parecido. Sin embargo, desde 1983 el tipo de cambio real
ha tendido a preceder al crecimiento inflacionario del dinero.

La expansidn de la oferta de dinero durante los decenios de los setenta y
ochenta estuvo estrechamente relacionada con el incremento de los requeri-
mientos financieros del sector publico como porcentaje del PIB. De 1965 a
1971 este indicador de las finanzas publicas promedi6 0.7%, en tanto que de
1972 21976 su promedio fue 7.8% y de 1981 a 1986 aument6 aceleradamen-
te a 13.2% (Gil-Diaz y Ramos-Tercero, 1988). El Banco de México obtuvo
su independencia legal en 1993 y esto puede ayudar a explicar la razén de
que la devaluacion de 1995 no incrementara el sefioreaje a pesar de que la in-
flacidn subi6 considerablemente. El “pico” que se observa en la curva del
sefloreaje en 1999 se debid a un incremento anormal y temporal de la de-
manda de efectivo en vista del problema del “Y2K” (del afio 2000).

Las graficas indican que en 1982 ocurrié un gran cambio en varias rela-
ciones econémicas. El hecho que sirvié como catalizador de este cambio fue

4 Definido como (M; — My _1)/ Py _ 1.
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la crisis de la deuda. El gobierno mexicano tuvo que hacer algunas modifica-
ciones dristicas a su politica econémica. En este articulo nos centramos sé6lo
en los cambios que ocurrieron en el sector monetario. La conducta del sec-
tor privado se modificé de manera concordante. Por ejemplo, el dinero real
fue casi exactamente proporcional a la produccidn real hasta 1981, pero no
después, como se observa en la segunda parte de la grifica 1. Junto con la
exacerbacién del ambiente inflacionario desde 1983, los pardmetros de la
demanda de dinero cambiaron.

La crisis de la deuda en 1982 empez6 después de un gran incremento en
las tasas de interés que estaban pagando el gobierno y la empresas naciona-
les respecto a importantes pasivos con el extranjero, los cuales se habian es-
tado acumulando durante los afios setenta. Este suceso coincidié con el
descenso de los precios del petrdleo, que entonces era el principal producto
de exportacién de México. Los problemas financieros causaron una gran
contraccidn de la actividad econémica. Era dificil obtener recursos fiscales
mediante los impuestos sobre la renta o sobre el consumo debido a las pre-
siones politicas. Otra opcidn era la de permitir que la inflacién aumentara.

El sefioreaje aument6é mas que nunca, como lo indica el cuarto recuadro
delagrifica 1. Esto se logré6 afectando al tipo de cambio. Como puede verse
en la primera parte de la grifica 1, el tipo de cambio nominal se deprecié a la
tasa més alta en la historia de México. Desde 1983, el tipo de cambio se con-
virti6 en la principal fuerza aparente que impulsaba la dindmica de la infla-
ci6én en México. Por estarazdn, la relacidn entre el tipo de cambio real con la
inflacién y con el crecimiento del dinero se torné tan clara después de 1982
(los dos ultimos recuadros de la gréfica 1).

[11. ANALISIS ECONOMETRICO DE LA DEMANDA DE DINERO Y LA INFLACION

El anélisis se realiza usando datos de 1945 a 2000. Comparativamente con
otros estudios, ese es un periodo muy largo para ser analizado dentro de la
misma estructura tedrica. Respecto a la demanda de dinero, esta muestra no
es tan larga como la de algunos estudios para los Estados Unidos y el Reino
Unido, pero cubre un periodo més largo que el que se presenta en Hoffman
et al (1995), en el que se estudia la estabilidad a largo plazo de la demanda de
dinero en cinco paises desarrollados y es considerablemente mas larga que la
mayoria de los estudios que comprenden a paises en desarrollo. Respecto a
los modelos de inflacidn, el tamafio de la muestra sobresale porque para muy
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pocos paises en desarrollo se intenta modelar la dindmica de esta variable
para mds de unos pocos afios en vista de las dificultades que surgen por los
frecuentes cambios de politica y la alta volatilidad de estas economias. Los
resultados que obtenemos son muy similares en general con diferentes mé-
todos de estimacién y con diferentes definiciones de algunas de las varia-

bles.

1. El marco conceptual

Como lo afirma la teoria mds ortodoxa, las trayectorias del dinero, los pre-
ciosy el tipo de cambio estdn estrechamente relacionados. Usamos el mode-
lo monetario mis sencillo para una economia abierta como nuestro punto
de partida. Esta estructura conceptual estd basada en dos relaciones a largo
plazo principales. La primera es una demanda candnica de dinero en logarit-
mos y la segunda es la condicién de la prC:

m—p=0,y-0,r (1)
p=etp® @)

En este sistema y es una variable de escala que puede ser el PIB o el indice
dela produccién industrial (en el caso de México no hay gran diferencia si se
usa cualquiera de las dos) y r es una medida del costo de oportunidad (ya sea
la tasa de interés o la tasa de inflacién). La teoria econémica establece las res-
tricciones 0, 20 y 0, <0.5i0, =0 puede obtenerse una tercera ecuacién de
libro de texto:

m=9yy+e+p”5 3)

La ecuacién sigue aplicindose aproximadamente en el caso en que r de-
penda del tipo de cambio y de los precios externos. El modelo monetario
del tipo de cambio incluye, ademds de las ecuaciones (1) y (2), una de de-
manda de dinero para el pais extranjero y la condicién de la paridad de inte-
reses no cubierta (PIC). Para el caso de México, sin embargo, las variables
extranjeras diferentes de la de precios no tuvieron ningtn efecto visible en
cualquiera de las ecuaciones estimadas. Una razdn es que esas variables del
exterior han sido muy estables en comparacién con las internas. Por ejem-
plo, la desviacion estindar de la depreciacion del tipo de cambio ha sido mu-
cho mis alta que la de la tasa de interés de los Estados Unidos, de modo que
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captar cualquier efecto (posiblemente pequefio) de esta dltima variable es
muy dificil aun para el tamafo de la muestra que se utiliza.

El conjunto de ecuaciones presentado lineas arriba raras veces es obser-
vado en los estudios empiricos, a pesar de que se les usa ampliamente en los
libros de texto. La razén es que es imposible satisfacer la ecuacién (3) si no
se mantiene la condicién de la PPC, como ocurre con la mayoria de las otras
monedas nacionales. Hasta donde tenemos conocimiento, éste es el primer
estudio que muestra un caso en que las tres ecuaciones son validas simulta-
neamente para un largo periodo.

Aunque con frecuencia se piensa que la demanda de dinero a largo plazo
debe permanecer invariable porque sus parimetros se consideran como es-
tructurales (Lucas, 1988), no abundan los ejemplos que cubran varios dece-
nios. Uno de estos pocos ejemplos es la demanda de M1 en el Reino Unido,
que ha permanecido razonablemente constante desde 1878 hasta fines del
siglo XX. Varios economistas han estimado esta relacién para diferentes mues-
tras (por ejemplo, Hendry y Ericsson, 1991; Ericsson et al, 1998; Terisvirta
y Ellison, 2001). Para los Estados Unidos, Lucas (1988) y Stock y Watson
(1993) registran una demanda de dinero a largo plazo para el periodo
1900-1987, que tiene un coeficiente de ingreso unitario. Sin embargo, Ball
(2001) amplia la muestra hasta 1996 y, con el mismo método de estimacion,
rechaza la hip6tesis de que la demanda de dinero a largo plazo para el perio-
do de la posguerra es similar a la de la muestra 1903-1945. Argumenta que
los resultados diferentes se deben al problema de la colinealidad en la mues-
tra que termina en 1987, lo que se resuelve sencillamente con incluir diez
afios mds en la muestra.

Para paises menos desarrollados (PMD) se han realizado también algunos
estudios de la estabilidad a largo plazo. Arize er al (1999), en una muestra de
12 PMD, encuentran fechas de rompimientos estructurales aplicando el pro-
cedimiento automatico establecido por Gregory y Hansen (1996) a datos
de 1960 2 1996. No obstante, ese estudio no proporciona ninguna relacién de
esos rompimientos con hechos ocurridos en esos paises. El caso mexicano
se presta a mds analisis porque la explicacion del quiebre puede ser vincula-
da con principios econdémicos bésicos y se la puede considerar como un
buen ejemplo de la critica de Lucas.’

Como el nivel de precios aparece en las ecuaciones (1) y (2), un modelo de

5 Ericsson y Irons (1995) argumentan que la critica de Lucas puede aplicarse no sélo a la demanda
de dinero a corto plazo, sino también a la relacién a largo plazo.
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inflacién general puede incluir una demanda excesiva de dinero (m;*)y el
llamado “margen de ganancia” (u,— 1), aunque no forzosamente a ambos.
En una interpretacién comun, este ltimo es fijado por los vendedores en
los mercados imperfectamente competitivos respecto a un costo que depende
del precio de los bienes extranjeros expresado en moneda nacional (e, +p /)
y un indice para los salarios nominales (@, ). A labrecha de dinero y al mar-
gen de ganancia se les define como:

mi* =my —Pr=9y,- 64 )

Ht:pt_Ye(et+p?S)_wat (5)

enlaquevy, vy, sonpositivas y suman 1. El modelo también incluye las ta-
sas de crecimiento del dinero (Am, ), el tipo de cambio y los precios en el ex-
terior (A(e, +p/°)) vy los salarios nominales (Aw,). Algunas variables
consideradas importantes para los casos de otros paises, como la brecha de
producto y las diferencias entre las tasas de interés, no tienen poder explica-
tivo para el proceso inflacionario en México, al menos que se manipule el ta-
mafo de la muestra.” La relacién entre el modelo del margen de ganancia y
la condicién de la condicién PPC resulta de la cointegracién de los salarios
nominales con el tipo de cambio nominal y los precios externos. Esto equi-
vale a someter a prueba la estacionariedad del salario real en términos de los
precios externos w —e —p . El estadistico de la prueba Dickey-Fuller au-
mentada (DFA) para el periodo 1970-1981 fue —1.33, lo que no es significati-
vo ni siquiera al nivel de 10%. Para el periodo 1983-2000, el estadistico DFA
es -3.0, el cual es significativo a 5%. Esta propiedad hace que el modelo del
margen de ganancia funcione sélo para la segunda parte de la muestra.® En la

6 Frecuentemente, en vez de un indicador para los salarios nominales, esta clase de modelos usa una
medida de costos de trabajo unitarios, a los que se define como la proporcién de la compensacién no-
minal de una unidad de trabajo/la produccién promedio del trabajo (lo que se conoce como producti-
vidad del trabajo). En México, la productividad del trabajo no tiene un efecto significativo
estadisticamente en la inflacién y por esta razén excluimos esa variable de nuestros célculos. Por lo
contrario, en los Estados Unidos hay una significativa relacion negativa entre la inflacién y la producti-
vidad del trabajo. Desde luego, la dindmicas de la inflacién de ambos paises son muy diferentes.

7 Aunque algunos autores han informado que esas variables son significativas en sus modelos de in-
flacién, eso ha ocurrido eligiendo arbitrariamente puntos de inicio y de terminacién para sus datos y se
puede mostrar que su significatividad estadistica es dudosa.

8 Larelacién entre el modelo del margen de ganancia y la condicién de laPPC se basa en lo siguiente.
Si se representa a cualquier proceso estacionario genérico con la expresién comtn /(0) podemos usar el
hecho de que los precios estdn descritos en términos de sus determinantes a largo plazo en el modelo
del margen de gananciacomo p =y (e +p**) + (1- y) w + 1(0). Entonces podemos usar el resultado, que
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siguiente subseccién se presenta un anélisis mis general acerca del cambio
en la dindmica de la inflacion.

2. Demanda de dinero y dinamica de la inflacion para 1945-1981

Como uno de los principales objetivos de este articulo es describir la dina-
mica de la inflacién durante toda la muestra, ademas de estimar las relacio-
nes a largo plazo, tenemos que enfrentar el problema de derivar los modelos
adecuados de correccidn de error. Esto resulta mds dificil que en el caso es-
tandar debido a algunas caracteristicas poco usuales presentes en el modelo
que se analiza lineas abajo.

a) El efecto de un cambio de politica en los parametros del modelo. Duran-
te la larga muestra considerada en el andlisis ocurrieron importantes cam-
bios de politica. Aunque varios de ellos pudieron tener efecto en diferentes
relaciones econémicas, aqui s6lo nos interesan las que interfieren con la ob-
tencién de los modelos estadisticos que satisfacen un conjunto de requeri-
mientos estadisticos estindar.

Uno de esos cambios en particular, un cambio en la politica monetaria en
1982, influyé en la dindmica del sistema en un aspecto poco usual para el
cual no conocemos ningtin procedimiento comun para su andlisis. El pro-
blema es que, incluso aunque es relativamente ficil estimar las relaciones a
largo plazo en el sistema, los modelos de correccién de error asociados son
atipicos: los pardmetros de la velocidad del ajuste cambian en una sola vez
de 0 a un valor negativo y viceversa. Esto es consecuencia de un cambio de
politica, lo que se verd con claridad cuando se presenten los resultados
econométricos, pero es Util analizar aqui algunos aspectos generales.

En términos de los VAR asociados, este aspecto de la dindmica del sistema
se refleja en los cambios en las propiedades de exogeneidad débil de las va-
riables que se incluyen. Por ejemplo, aunque para el dinero real (m,—p,)
siempre es posible extraer un mecanismo de correccién de error, no ocurre
lo mismo con el dinero nominal (7,) y los precios (p,). Encontramos, por
medio de estimacidn recursiva, que hay un cambio repentino en el pardme-
tro de la velocidad de ajuste, el mds importante en un mecanismo de correc-

se analiza en el texto, de que para el periodo 1983-2000, w — e —p* = 1(0),y proceder con una sustitu-
cién de variables para librarnos del término de los salarios nominales w: p =y(e+p ™)+ (1-y)w
+10)=y(e+p™)+ (1=vy) (e+p™ + 1(0)) + I(0) = e+ p™ + I(0). El dltimo paso se da porque una
suma de procesos /(0) es también /(0). Como para la primera parte de la muestra w — e —p™* = 1(0) la
relacién no aplica para el periodo 1970-1981.
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cion de error: para la primera submuestra el dinero nominal es la variable
que se ajusta (es decir, la parte izquierda) en el sistema, en tanto que los pre-
cios es la variable principal que fija la pauta.’

Por ejemplo, el modelo de inflacién que funciona bien para el periodo
1945-1981 falla (en el sentido de que las variables explicativas se tornan no
significativas) si se afiaden dos afios més (es decir, si se le calcula para el perio-
do 1945-1983). De modo similar, el modelo de la inflacién para el periodo
1983-2000 funciona bien sélo para esta submuestra, pero también empieza a
fallar si se afiaden afos anteriores a ese periodo.

Para el periodo 1945-1981 se usan datos anuales. En vista de que el orden
de integracion de varias de las variables es ambiguo, se proporcionan los re-
sultados de dos pruebas. La primera es la prueba F de los umbrales (Pesaran
et al, 2001), que puede rechazar o aceptar la existencia de una relacion en los
niveles de un grupo de variables sin importar que éstas sean 7(0) o /(1), siem-
pre que el estadistico de prueba caiga afuera del intervalo dado por dos valo-
res criticos. La otra es la prueba estadistica de la traza propuesta por
Johansen y Juselius (1992), basada en la prueba del cociente de verosimilitud
en un VAR de los niveles de las variables. Ambas se registran junto con los
estadisticos de errores de especificaciéon del modelo de correccién de error
correspondiente.

b) Demanda de dinero en 1945-1981. Aunque es posible obtener una de-
manda de dinero real para todo el periodo de la muestra, una mejor opcién
es derivar un modelo para cada submuestra. En esta subseccion establece-
mos un modelo para el periodo 1945-1981. Se usaron dos medidas diferen-
tes para el costo de oportunidad: la tasa de interés y la tasa de inflacidn;
ninguna de las dos fue significativa, lo cual podia inferirse ficilmente obser-
vando el primer recuadro de la gréfica 1.

m—p=—-135+ gdp (6)

Las caracteristicas mds interesantes de esta ecuacién son la ausencia de un
término de costo de oportunidad y la elasticidad unitaria del ingreso. El es-
tadistico para someter a prueba la restriccidn en la relacion a largo plazo se
muestra lineas abajo. Esta corresponde a una prueba dentro del marco anali-
tico de Johansen y Juselius (1992) en la que impusimos un coeficiente de 0

9 Siempre es posible usar el dinero real como una variable de ajuste (parte izquierda) en un mecanis-
mo de correccién de error, porque tanto la tasa decrecimiento del dinero nominal como la tasa de infla-
cién aparecen en la parte izquierda.
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para la medida del costo de oportunidad para obtener el estadistico de prue-
ba correspondiente (que en este caso estd distribuido como unay * con dos
grados de libertad).

Incluir a 1982 da resultados similares, pero varias de las pruebas de erro-
res de especificacion detectan problemas e incluir otros afos oscurece la
propiedad de cointegracion, como se menciond lineas arriba. El mecanismo
de correccidn de error asociado es lineal e incluye una constante, el térmi-
no de correccién de error y una variable ficticia (dummy) para la devaluacion
de 1977. Con cada coeficiente de regresion se proporcionan dos niimeros.
Los que estdn entre paréntesis son los errores estaindar y los que estdn entre
llaves, “{}”, son los estadisticos para someter a prueba su constancia indivi-
dual (Hansen, 1992). También se incluyen varias otros estadisticos para eva-
luar el modelo. Unaa y una b son superindices para indicar la significacién a
los niveles de 1y 5%, respectivamente.

A(m—p),= 005~ 046 (m—p—y+13.5), ;- 011d77 7)
(0.01) (0.05) (0.04)
{012} {012}

T =37(1945-1981anual); R*=070; R?*= 069
Pesaran et al I(1)F = 30.75%;  Johansen traza = 38.5%
Estimacién restringida 12 (2) =0.99;

SE =004 J-B=19; LM—-AR(l)=010;
LM—-ARCH(1)=0.64; W —Het.=023; RESET =3.23;

CUSUM: pasa; CUSUM?%: pasa;  Proyeccidén N-step:pasa

LaF dePesaran et a/ (2001) y los estadisticos de la traza de Johansen y Ju-
selius (1992) son significativos a 1%. Se acepta facilmente la restriccion en la
demanda de largo plazo. El pardmetro de velocidad del ajuste implica una
vida media de 13 meses (log(0.5)/log(1-0.46)). El bajo valor de los estadisti-
cos de Hansen (1992) indica que los pardmetros son estables individualmen-
te dentro de la muestra. La estadistica Jarque-Bera (J — B) no rechaza la
normalidad en los residuales. No hay sefales de autocorrelacidn, efectos
ARCH o heteroscedasticidad de acuerdo con las pruebas del multiplicador
de Lagrange LM — AR(1)y las pruebas ARCH y de White, respectivamente.
El estadistico RESET sugiere que una especificacion lineal es suficiente. Las
pruebas recursivas de CUSUM, CUSUM de cuadrados y la de la falla del
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prondstico n-step se pasan sin problemas, apoyando asi la estabilidad global
del modelo a corto plazo. Por razones de espacio, los estadisticos de evalua-
ci6n de los siguientes modelos de correccidn de error se comentaran de ma-
nera mds sucinta, sobre todo si no detectan ninguna clase de problemas.

Las buenas propiedades estadisticas de este modelo y su linealidad no de-
ben pasarse por alto. A menudo, una demanda de dinero lineal de corto pla-
zo en los paises mds desarrollados, como Inglaterra e Italia, es inestable y se
le rechaza en favor de una especificacién no lineal'®. Ese problema es bien
conocido para los Estados Unidos."" Este resultado sugiere que la volatili-
dad de los datos de un pais en desarrollo no es forzosamente un problema
para obtener una demanda de dinero adecuada y que la no linealidad es mas
factible en las economias més desarrolladas, quizd porque son mds comple-
jas financieramente.

¢) La dindmica de la inflacion en 1945-1981. Solo se puede utilizar una
demanda de dinero para explicar la dindmica de la inflacién si la brecha de
dinero es una variable significativa en un modelo bien especificado. Esto no
siempre es posible. Por ejemplo, Hendry (2000 y 2001) encuentra que la bre-
cha de dinero de una demanda de dinero no es significativa en modelos para
la inflacién en el Reino Unido.

Es dificil modelar la inflacién para algunas partes de la muestra, pero el
objetivo principal de esta seccidn es examinar el papel que desempeiia el di-
nero. Primero, para aislar cualquier influencia proveniente de las devalua-
ciones del tipo de cambio, se estimé un modelo monetario de la inflacién
para el periodo mis largo en que el tipo de cambio se mantuvo fijo (1955-
1975). El modelo incluye una constante, inflacién rezagada (Ap,_,), la bre-
cha de dinero rezagada ((m —p —y),_,) y variables ficticias de impulso para
los afios 1973 (d73) y 1965 (d65). También hay un rezago de la inflacién IPC
delos Estados Unidos (Ap,? ) para captar el efecto a corto plazo de la infla-
ci6én importada

Ap, = 079 (m—p—y+13.5),_1 + 020 A(p,_q) + 043 A(p2)) +
© (0.14)

(0.08) .07)
{010} {0.22} {016}
+ 013 d73 — 0.46 d65 + 0.07 (8)
(0.02) (0.02) (0.01)
{013}

10 Véase en Ericsson et al (1998), y Terdsvirta y Elliason (2001) el caso de Inglaterra, y Sarno (1998)
el de Italia.
11 Véase Lucas (1988), Ball (2001) y Becker et al (2001).



EFECTOS DE LOS CAMBIOS DE LA POLITICA MONETARIA 701
T =22(1954 —1975 anual); R*>=094; R?>=092;
S.E.=002; J-B=104 LM-AR(1)=024
LM—-ARCH(1)=273; W —Het.=059; RESET =243;
CUSUM: pasa; CUSUMz:pasa; Proyeccién N-step: pasa

El coeficiente para los términos de la brecha de dinero indica una vida
media de cinco meses. Este es significativo al nivel de 1%, incluso si se usan
los valores criticos mas demandantes de los cuadros de Pesaran et al (2001)
en vez de los de la distribucién normal.

Aunque el dinero es el tinico determinante a largo plazo del aumento de
los precios en esta ecuacidn, la inflacién de los Estados Unidos podria haber
continuado teniendo un efecto a largo plazo en la inflacién de México, ade-
mds del que tuvo su coeficiente a corto plazo (0.43).

Ni los estadisticos de prueba para errores de especificacion ni las pruebas
recursivas detectaron problema alguno. Incluir los afios 1945-1953 y 1976-
1981 en esta ecuacién no cambia la fuerte significacion de la brecha moneta-
ria y de la inflacién importada, pero resulta en la pérdida de varias caracte-
risticas estadisticas deseables. Durante la segunda parte del decenio de los
setenta del siglo pasado, la inflacién requiere un modelo particular porque
el tipo de cambio nominal y los salarios nominales empezaron a tener im-
portancia, aunque no en el grado que adquirieron desde 1983."

3. Demanda de dinero y dinamica de la inflacion de 1983 a 2000

Como se dijo lineas arriba, muchas relaciones econémica cambiaron en Méxi-
co alrededor de 1982. La raz6n de esto fue la percepcion de un sesgo infla-
cionario en las decisiones de politica monetaria como resultado de la crisis
de la deuda. La demanda de dinero sufrié una mutacién porque el costo de
oportunidad de conservar dinero estaba a punto de ser demasiado alto para
que se le ignorara, como ocurria en el pasado. Simultineamente, un acuerdo
con el FMI suprimid la monetizacién directa del déficit ptiblico. Por tanto, el
mecanismo de la politica monetaria para determinar la tasa de inflacién tam-

12 Las dificultades del modelo de la inflacién parala segunda parte de los afios setenta podria debili-
tar nuestra argumentacién de un cambio estructural en el proceso inflacionario, como lo sefialé uno de
los dictaminadores an6nimos de EL TRIMESTRE ECONOMICO. Actualmente estamos terminando en un
estudio relacionado en el que hemos resuelto este y otros problemas.
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GRAFICA 2. Un cambio estructural en la velocidad del dinero
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bién cambid. Para ese periodo, la brecha de dinero o el crecimiento del dinero
no tienen lugar en la ecuacién de la inflacién. Sin embargo, esto no significa
que el dinero no fuera importante en el proceso; més bien significé que a los
choques monetarios pasaban primeramente por movimientos cambiarios.
Durante 1982 el peso fue devaluado en febrero (20% ), marzo (35%) y agos-
to (36%).

a) Demanda de dinero en 1983-2000. Para esta subseccion se usaron datos
trimestrales. Para los precios se usé el IPC, en tanto que la variable de escala
esta representada por el indice de la produccién industrial.” La grafica 2
muestra que el logaritmo de la velocidad del dinero aument6 considerable-
mente a fines de 1982 y nunca recobr6 su nivel anterior. Esto fue resultado
de un cambio en la elasticidad ingreso de largo plazo del dinero. Ademis, las
fluctuaciones de la velocidad desde 1983 han estado relacionadas con el cos-
to de oportunidad, a diferencia de lo que ocurria antes.

El mismo punto de ruptura ocurrié en M1y fue la razén por la que Arrau
et al (1995) no pudieron obtener una demanda a largo plazo para este agre-
gado de 1977 a 1989. No obstante, estos autores interpretaron su resultado
como una consecuencia de la innovacién financiera, lo que no era el caso,
como lo han demostrado algunas investigaciones mds recientes para los pai-
ses que ellos incluyeron en su estudio. La demanda a largo plazo de dinero
para ese periodo es:

m—p=—10.7+%y—%i 9)

13 También pueden usarse el PIB o el consumo privado sin que ocurra ningtin cambio de consideracién.
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Los cambios abruptos y casi repentinos en los pardmetros de la ecuacion
de demanda del dinero requieren un anilisis mas amplio. La elasticidad in-
greso del dinero a largo plazo disminuy6 de 1 2 0.5 y la semielasticidad de
la tasa de interés cambi6 de 0 a —0.5 en unos pocos meses. Un cambio es-
tructural de esta naturaleza puede ocultar la existencia de una relacién a lar-
go plazo (Gregory y Hansen, 1996) y esta fue la respuesta de los agentes
econdmicos al cambio de la economia hacia un ambiente mds inflacionario.
Por ejemplo, en las demandas de dinero para situaciones de inflacién alta,
una variable escala podria no estar siquiera presente como en los modelos
estimados para la hiperinflacién alemana de Cagan (1954) o para Argentina
de Kamin y Ericsson (1993).

Relacionado con esto, la inflacién no estd presente en la demanda de di-
nero porque es altamente colineal con la tasa de interés. Una de las variables
puede ser usada en lugar de la otra como una medida del costo de oportuni-
dad, pero no ambas (la inflacidn se torna no significativa). El modelo de co-
rreccién de error sélo depende de los errores de desequilibrio de largo
plazo, variables ficticias estacionales y una variable ficticia de impulso para
el cuarto trimestre de 1999 (el problema del Y2K). Debajo de la ecuacién se
presentan varios estadisticos por posibles errores de especificacion.

A(m—p),=— 032 (m—p+ 0.5i— 0.5y —10.7),_; — 0.35 d1—
(0.04)

(0.02)
{0.05} {0.05}
— 026d2- 030d3+ 012 d9904 + 192 (10)
(0.01)  (0.01)  (0.04) (0.47)
{028} {021} {0.05}

T =72(1983:01-2000:04 anual); R*=095; R?=0.95;
Pesaran et al I(1)F =18.21%;  Johansen traza = 35.59%;
Estimacién restringida x?(2) = 013;

S.E =004 [-B=24 LM-AR(7)=10L;
LM-ARCH(7)=071; W —Het. =148; RESET = 1.84;
CUSUM: pasa;  CUSUM?:pasa;  Proyeccién N-step: falla

La velocidad de ajuste implica una vida media de dos trimestres. La ecua-
cién no muestra ningtn problema estadistico y, de acuerdo con los estadis-
ticos de Hansen (1992), todos los pardmetros son constantes. En la siguiente
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subseccidn se desarrolla un sencillo modelo de margen de ganancia para la
inflacién y se investiga el papel del dinero.

b) Dindmica de la inflacion en 1983-2000. Se estimé un modelo de la in-
flacién empezando con dos términos de desequilibrio a largo plazo: la brecha
de dinero (m;")y el margen de ganancia, tal como se definen en las ecuacio-
nes (4) y (5) (los precios estin presentes en dos relaciones a largo plazo).
También hay variables que pueden ser importantes a corto plazo como la
tasa contempordanea de depreciacién mds la inflacién importada (A(e, +p,*)),
la tasa de crecimiento de los salarios nominales (Aw, ) y las variables ficticias
estacionales. Se requieren algunas variables ficticias de impulso para que se
cumpla la normalidad de los residuales. Los coeficientes usados para obte-
ner la demanda excesiva de dinero se toman de las estimaciones de la seccién
anterior y los coeficientes para calcular el margen de ganancia se toman de
Garcés Diaz (1999). Se dejan las dos variables monetarias (m;*, y A(m —p),)
para hacer hincapié en que no fueron significativas en la estimacién e inclu-
so tenian el signo equivocado.

1 1.
m =my _P[_Eyt_zlt_lo'7 (11)
By =p;—063(e; +pf*)— 037w, (12)

Apy=—024p, ;- 002mf* + 019 Ap,_; + 054 Aw, + 014 Ale +p™), —

(0.05) (0.03) (0.07) (0.06) (0.02)
{019} {019} {0.05} {041} {0.06}
- 010 A(m—p), — 139 (13)
(0.06) (0.40)
{0.59%) {019}

T = 60(1985:01-1999:04 anual); R>=096; R*=095;
Pesaran etal I1)F =7.82%;  Johansen traza = 47.46%;
S.E =002, J-B=252 LM-AR(7)=040;
LM—-ARCH(7)=052; W —Het.=067; RESET =223;
CUSUM: pasa; CUSUM?%: pasa;  Proyeccidén N-step: pasa

El coeficiente del término del margen de ganancia implica una vida media
de 7 meses. El término del margen de ganancia puede simplificarse atin mas
usando el hecho de que el indicador de salarios nominales (w) estd cointe-
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grado con el tipo de cambio nominal y los precios externos (e +p *). Esta
propiedad hace que la PPC sea la condicidn relevante de equilibrio a largo
plazo para determinar la inflacién en México desde 1983." El aspecto que se
desea destacar de esta ecuacion es que ni la brecha de dinero (72, ) ni la tasa
de crecimiento del dinero (A(m —p),) son remotamente significativos. Esto
es resultado del abandono de la politica de monetizacién directa del déficit
publico, como lo requiri6 un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional a
fines de 1982. Sin embargo, el papel central que el dinero tiene en las relacio-
nes a largo plazo se mantiene intacto, como se muestra en la seccidn siguiente.

IV. RELACION A LARGO PLAZO ENTRE EL DINERO Y EL TIPO DE CAMBIO

Eldinero y el tipo de cambio estdn relacionados a largo plazo y es util hacer
explicita esta vinculacion. Para el primer periodo, el dinero fue la variable li-
der en la dindmica, mientras el tipo de cambio estaba controlado por el banco
central. Las devaluaciones ocurrian después de que se presentaban expan-
siones inflacionarias del dinero. Para el segundo periodo, el tipo de cambio
causa, en el sentido de Granger, el aumento de los precios y del dinero. Por
esta razon, intentar encontrar una relacion a largo plazo entre el dinero y el
tipo de cambio que abarque toda la muestra es mds dificil con el procedi-
miento de Johansen, el cual no fue elaborado para detectar cambios en la dina-
mica de corto plazo. Para estimar la relacién de cointegracién entre el
dinero y el tipo de cambio se usé el método de minimos cuadrados comple-
tamente modificado (MCCM) propuesto por Phillips y Hansen (1990) que
no requiere la estimacién de la dindmica a corto plazo.

Se aplicé la estimacion de MCCM a la relacién del logaritmo del dinero
real, el logaritmo del tipo de cambio real y el logaritmo del producto real. La
muestra va de 1951 a 2000. Aunque la ecuacién continda funcionando si se
estima desde 1945, el coeficiente para la tasa del tipo de cambio real no ad-
mite la restriccién de ser igual a 1. Dividir la muestra, como en los modelos
parala demanda de dinero y la inflacién, implica algunos problemas porque
el tipo de cambio nominal durante el primer periodo s6lo cambié en el mo-
mento de las devaluaciones. Los coeficientes deben interpretarse como el
promedio de los dos periodos. El resultado se presenta en la ecuacion (14).

m—p =09gdp — (e +p™ —p)—9.57 (14)

14 Por ejemplo, en Kamin (1997) la inflacién depende del rezago del tipo de cambio real.
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Puesto que el tipo de cambio real es estacionario, e +p “ —p se revierte a su
media, por lo cual los precios internos puede eliminarse de la expresion y es
posible obtener una relacién a largo plazo directa aproximada para el dinero
nominal y el tipo de cambio nominal:

m~09gdp + (e + p™*)—1514 (15)

que es una version de la ecuacién de libro de texto (3) analizada lineas arriba.

La ecuacién (14) indica que hay unarelacién alargo plazo entre los saldos
reales, la produccidn real y el tipo de cambio real. La ecuacién (15) hace ex-
plicito que la tasa de crecimiento no inflacionaria a largo plazo del dinero es
0.9y que el componente inflacionario equivale al crecimiento de los precios
externos y del tipo de cambio nominal. Obviamente, estas relaciones no se
mantienen en los casos en los que el tipo de cambio real no sea estacionario
y, por tanto, es poco factible que se les encuentre en los datos de la mayoria
delos paises donde la validez de PPC sea dudosa. La grifica 3 muestra la pre-
cisién de estas ecuaciones estiticas para ajustarse a los datos. En ambas par-
tes de la grafica la linea continua representa el lado izquierdo de cada
ecuacién y la linea de guiones el lado derecho.

No es posible un modelo sencillo de correccién de error para toda la
muestra porque la dindmica se modificé de modo particular. Una inspec-
ci6n cuidadosa de la parte inferior de la grifica 3 sugiere un cambio en la di-
nimica de ajuste en 1982." Antes de ese afio, el tipo de cambio nominal era
fijo hasta que la inflacién acumulada, causada por la demanda excesiva de
dineroy la pérdida de reservas, obligd a devaluar. Para esta parte de la mues-
tra, el tipo de cambio nominal era la variable de correccién de error, por lo
que la linea de guiones por lo general estuvo por debajo de la linea continua
hasta que una devaluacién cerré la brecha. Después de 1982 el proceso fue
diferente principalmente en que la tasa de depreciacién no fue afectada por
el término de correccién de error, pero la tasa de crecimiento del dinero silo
fue. Esto puede verse en la grifica en que la linea de guiones estd por lo
general encima de la linea continua, antes de que la brecha sea cerrada por el
incremento del dinero.

Se presenta dos modelos de correccion de error para la ecuacion (15) [los

15 La parte superior indica que después de 1982 el lado derecho llevé al incremento de los saldos
reales; cuando el tipo de cambio se apreciaba, crecieron los saldos reales y viceversa. Esto indica que el
costo de oportunidad, medido ya sea por la tasa de interés real o la tasa de inflacidn, estaba estrecha-
mente asociado con el tipo de cambio real.
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GRAFICA 3. Relaciones a largo plazo entre el dinero, la produccion real
y el tipo de cambio
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que corresponden a la ecuacidn (14) pasan la prueba mas facilmente]. Para
el periodo 1945-1981, la variable dependiente es la depreciacién del tipo
de cambio nominal y para la muestra de 1983-2000, la variable dependiente
es la tasa de crecimiento del dinero. Como lo sugiere la segunda parte de la
grafica 3, ningin otro modelo de correccidn de error es factible parala ecua-
cién (15).

La ecuacion para el tipo de cambio nominal que abarca el periodo 1951-
1981 es s6lo una aproximacién porque el proceso de ajuste en realidad se dio
mediante devaluaciones y no es sorprendente que, por esta razon, falle en
varias de las pruebas estadisticas.

Ae,= 0.60 (m—09gdp — (e + p™*)+14.94), _1 + 044 Ae,_— 057 Am,_, + 013 (16)
(0.09) (013) (016) (0.03)
{0.34} {0.10} {0.22} {0.40}

T =31(1951-1981anual); R*>=066; R*=062;
SE =006; J-B=951"; LM-AR(l)=0004;
LM-ARCH(1)= 005, W —Het. =123%; RESET =525%;

CUSUM: pasa; CUSUMZ:pasa; Proyeccién N- step: pasa
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Los residuales no son normales segtin la prueba Jarque-Bera (J — B) y el
estadistico RESET rechaza la especificacion lineal, como era de esperarse.
Los problemas surgen porque el proceso de ajuste no fue continuo, sino que
se presenté mediante cambios poco frecuentes pero grandes (devaluacio-
nes), por lo que el modelo anterior, que serfa mas adecuado para una varia-
ble de ajuste continuo, es inapropiado de entrada. La falla en la pruebas de
normalidad y heteroscedasticidad son resultado de esta caracteristica. Sin
embargo, no creimos que valiera la pena para nuestros propdsitos explorar
un modelo méds complejo del proceso de ajuste.

En 1954-1971 la tasa promedio de crecimiento del dinero (9.5%) se acer-
caba mucho ala tasa promedio de crecimiento del producto real (6.6%) mas
el promedio de la inflacién de los Estados Unidos (2.4%), lo que permitia
que los precios se mantuvieran en linea con el tipo de cambio real sin pérdi-
da de reservas. En 1972 el gobierno finaliz6 su periodo de disciplina fiscal y
de ese afio hasta 1976 la tasa anual de crecimiento del dinero (25%) estuvo
bastante por encima de la suma de la tasa promedio de crecimiento del pro-
ducto real (6.3%) y la inflacién promedio de los Estados Unidos (6.9%).
Por esta raz6n, el modelo implica un ajuste en el valor del peso durante los
afios setenta, como lo esperaban los agentes econémicos. El banco central se
quedd sin reservas y la devaluacion se presenté a fines de 1976.

No se deriva ningtiin modelo de correccidn de error para el tipo de cam-
bio nominal para el periodo 1983-2000, porque la variable de ajuste fue la
tasa de crecimiento del dinero, como se dijo lineas arriba. En el modelo para
1983-2000, la tasa de crecimiento del dinero es la variable dependiente y se
estimé con datos trimestrales aunque, por sencillez, los pardmetros a largo
plazo son los de la ecuacién (15).

Am,=— 018 (m—09gdp — e+ p™ +14.69), _; — 012 d9502 — 0.32 (17)
(0.02) (0.05) (0.01)
{016} {0.09)

T = 72(1983:01-2000:04 trimestral); ~R*=093; R>=093;
S.E.=005 J-B=21; LM-AR(7)=196;
LM—-ARCH(7)=074; W —Het. = 2.84b; RESET =125;
CUSUM: pasa; CUSUMz:pasa; Proyeccién N-step: pasa

El modelo funciona bien en términos generales, aunque tiene un proble-
ma de heteroscedasticidad detectado por la prueba W-Her. El problema
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surge por la restriccion de los coeficientes a largo plazo, estimados con una
serie diferente, que omite los precios y la inflacién en la dindmica. Sin em-
bargo, los modelos en términos de variables nominales muestran mds expli-
citamente la relacién entre el dinero y el tipo de cambio, que es lo que esta
seccion intenta. En todo caso el problema no es grave, y se puede lidiar con
él sencillamente calculando errores estindar robustos. Resulta que éstos son
muy similares a los que registramos aqui.

En sistemas de tipos de cambio fijos con PPC, el tipo de cambio nominal
estd determinado exdgenamente y el dinero es endGgeno si la paridad es crei-
ble y se mantiene sin pérdida de reservas. El rompimiento de esta regla causé
el colapso de esta politica en México y esto explica por qué el tipo de cambio
nominal actia como la variable débilmente ex6gena o de correccidn de error
parael periodo 1945-1981. Durante el tiempo en que el dinero aparecié como
la variable correctora de error (1983-2000), se presentaron dos clases de es-
quemas de flotacion. Hasta fines de 1994, el banco central tenfa una funcién
abierta en la determinacién del tipo de cambio nominal, por lo que no resul-
taimprobable que se haya aprovechado esta variable para varios propdsitos.

Sin embargo, desde 1995 ha existido un sistema declarado de flotacién li-
bre. En esta situacién no estd claro que el dinero deba seguirse ajustando a
los movimientos del tipo de cambio, como lo implica la ecuacién (17). Una
explicacion posible es que como el tipo de cambio no ha tenido los movi-
mientos abruptos del pasado y no ha transcurrido mucho tiempo, las prue-
bas estadisticas no pueden detectar un rompimiento estructural, por lo que
la ecuacidn se ajusta bien a los datos, incluso para el periodo de libre flota-
cién, aunque no vemos una razén abrumadora para que esto haya sido asi.
Por supuesto, también es posible que las autoridades hayan estado intervi-
niendo en el mercado de divisas (fenémeno conocido como temor a la
flotacién), pero tampoco tenemos esa impresion.

CONCLUSIONES

En este articulo se analiza los cambios en las relaciones y la dindmica a largo
plazo del dinero, los precios y el tipo de cambio de 1945 a 2000. El estudio
estd basado en los modelos te6ricos mds ortodoxos para estas variables y lle-
ga a varios resultados relevantes y novedosos. La demanda de dinero a largo
plazo sufrié un cambio estructural conspicuo en 1982. Este cambio fue cau-
sado por una modificacién de politica econdémica después de que se presen-
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t6 la crisis de la deuda en 1982. Simultineamente ocurrié un cambio en la
dindmica de la inflacién. Para todo el anilisis el producto real es considera-
do como una variable débilmente ex6gena y la inflacidn siempre es determi-
nada endégenamente. Los casos del dinero y del tipo de cambio son mis
complejos.

Antes de ese afio, la demanda de dinero a largo plazo tenfa una forma
muy sencilla, en la que la elasticidad del ingreso era de 1 y el coeficiente para
el costo de oportunidad era 0; es decir, la velocidad de circulacion del dinero
era constante (la ecuacién cuantitativa del dinero). Tanto la relacién a largo
plazo como el mecanismo correspondiente de correccién de error permane-
cieron estables de 1945 a 1981. Las principales causas de la inflacién en ese pe-
riodo fueron la oferta excesiva de dinero (esto es, las desviaciones observadas
del dinero con respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo) y la inflacién
externa (en este caso la de Estados Unidos). El dinero aparecia como una
causa directa de inflacién porque el banco central tenia que financiar parte
del déficit publico mediante la emisién de dinero. El tipo de cambio nomi-
nal se ajustaba por devaluaciones que seguian a los periodos de inflacién.

Desde 1983 hasta el final de la muestra, la demanda de dinero a largo pla-
zo tiene una elasticidad menor de 1 (0.5) y un valor negativo para la semie-
lasticidad de la tasa de interés (—0.5). De nueva cuenta, esta relacién a largo
plazo y la demanda de dinero a corto plazo son estables ante la presencia de
varias conmociones econémicas y politicas. El proceso inflacionario tam-
bién tomd una forma muy diferente. El nivel de precios estd determinado,
en el contexto de una relacién de equilibrio a largo plazo del margen de ga-
nancia, por el tipo de cambio, el IPC de los Estados Unidos y los salarios no-
minales. La dindmica de la inflacién estd determinada por el mecanismo de
correccidn de error asociado con esta relacién a largo plazo y no se encuen-
tra ningun efecto significativo ni para la brecha de dinero ni para la tasa de
crecimiento del dinero.

A pesar de las diferencias entre los dos periodos, la relacién a largo plazo
entre el dinero y el tipo de cambio ha sobrevivido basicamente inalterada
ante diferentes sistemas de tipo de cambio durante los seis decenios cubier-
tos por este estudio. Esta relacion enuncia que, en el largo plazo, la oferta de
dinero ha sido exactamente suficiente para satisfacer el crecimiento del pro-
ducto real, los precios externos (Estados Unidos) y el tipo de cambio nomi-
nal. El pardmetro que corresponde al producto real podria haber cambiado
(de modo que el que se muestra es un promedio de los que corresponden a
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dos periodos diferentes), pero el que corresponde a los precios externos y al
tipo de cambio nominal definitivamente no. La dindmica del ajuste también
cambi6 de un modo peculiar. Antes de 1982 la depreciacion del tipo de cam-
bio real (pero no la tasa de crecimiento del dinero nominal) era la variable
que restablecia el ajuste. Por lo contrario, durante el periodo 1983-2000, la
tasa de crecimiento del dinero nominal (pero no la depreciacién del tipo de
cambio nominal) fue la variable que respondié a las desviaciones a largo plazo.

Los resultados de este estudio muestran que las autoridades mexicanas
usaron la oferta de dinero y el tipo de cambio como instrumentos de politica
para determinar la senda de los precios en el tiempo. Ya que los periodos de
inflacién alta no parecen haber sido causados por errores o instrumentos
inadecuados de politica monetaria sino, quiza, por la presién para aumentar
los ingresos fiscales, no hay una razén clara por la cual no pudiera seguirse
usando todavia el agregado monetario o el tipo de cambio en México como
la base de la politica monetaria. Sin embargo, mds de acuerdo con las ten-
dencias actuales y quizd por percibir algunas ventajas adicionales, el banco
central decidié adoptar desde 2001 un marco de politica monetaria que se
centra en la fijacién de objetivos de inflacion. Serd interesante observar si ese
marco de politica modifica la singular relacién a largo plazo que han tenido
el dinero y el tipo de cambio en México.
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