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INTRODUCCION

Enla actualidad existe una amplia controversia entre las distintas corrientes
de la teorfa macroeconémica con relacion al papel que juega el dinero en el
sistema econémico. Sin embargo, existe consenso entre los economistas
al considerar que la tasa promedio de crecimiento de la cantidad de dinero
en circulacién es el determinante de las tendencias de los precios en el
largo plazo.

Por tanto, si el objetivo central del gobierno es lograr la estabilidad de los
precios, se tiene que aplicar una politica monetaria de caracter contractivo.
Los efectos que la politica monetaria genera en el sistema econémico deben
de analizarse a lo largo de un periodo de tiempo, ya que las decisiones que
las autoridades monetarias toman tienen efectos tanto de corto como de
largo plazo.
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En la literatura macroeconémica ortodoxa una idea ampliamente
aceptada es que las perturbaciones de demanda agregada tienen efectos
no permanentes sobre las variables reales del sistema econémico. Por el
contrario, las perturbaciones o choques por el lado de la oferta agregada si
tienen efectos permanentes en las variables reales. La politica monetaria
afecta a la demanda agregada, por lo tanto de aqui puede deducirse la idea
de que el dinero es no neutral en el corto plazo y neutral en el largo plazo.
El objetivo de este trabajo es tratar de responder las siguientes preguntas:
¢es cierto que las variaciones en la cantidad de dinero tienen efectos transi-
torios sobre el producto interno bruto real y el nivel de empleo, y que sus
efectos sobre el nivel de precios son permanentes?, ;como es esta relacion
en el caso concreto de nuestro pafs?

En este articulo se realiza un estudio econométrico para la economia
mexicana en el que se analiza la relacién que se establece entre la cantidad
de dinero y el nivel de precios durante el periodo 1986-2005. Ademas,
siguiendo el trabajo de Blanchard y Quah (1989), se estudian los efectos
de las variaciones monetarias en la produccion y en la tasa de desempleo
con el fin de evaluar si la politica monetaria implementada por el Banco de
México tiene efectos transitorios o permanentes en el sistema econémico.
La elaboracién de un estudio como el que nos proponemos se justifica si
consideramos que a rafz de la crisis financiera de diciembre de 1994, la politica
monetaria se ha convertido en la herramienta fundamental de la estabilidad
macroeconémica.!

El estudio esta integrado por cuatro apartados, el primero plantea la
teotfa cuantitativa y su relacién con el concepto de neutralidad monetaria,
seflalamos unicamente los aspectos que consideramos mas relevantes;
en el segundo se presentan los resultados obtenidos al analizar la relaciéon
que se establece entre la variacién de la cantidad de dinero y el nivel de
precios para el caso de la economia mexicana. En la tercera parte se explica
la prueba de Granger; se presenta el modelo de Blanchard y Quah (1989)

! A raiz de la crisis las autoridades modificaron el régimen cambiario, de forma tal que de un tipo de
cambio fijo con bandas de flotacién se pasa a un tipo de cambio flexible.
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y se comentan los principales resultados obtenidos por estos autores para
el caso de la economia de Estados Unidos durante el perfodo 1950-1987.
Finalmente, en la cuarta seccién, tomando como base el modelo desarto-
llado por Blanchard y Quah, se estima el modelo con datos de la economia
mexicana para el periodo 1986-2005, se analizan y discuten los resultados
obtenidos.

LA TEORIA CUANTITATIVA
Y LA NEUTRALIDAD DEL DINERO

La teorfa cuantitativa del dinero es una de las ideas mas antiguas de la cien-
cia econémica, sus origenes se remontan al siglo XVIII con autores como
Hume (1752) y Cantillon (1978 [1755]), petiodo en el que también surge la
economia como una ciencia a partir de la publicacién de la Investigacion sobre
la naturaleza y cansas de la rigueza de las naciones de Smith (1981 [1776]). A la
teorfa cuantitativa se le asocia con la idea de que un cambio exégeno en
la oferta monetaria provoca un cambio proporcional en el nivel absoluto de
los precios, sin afectar a las variables reales, como la produccion, el empleo
y los precios relativos, lo que en la macroeconomia ortodoxa se conoce
como neutralidad del dinero. La teorfa cuantitativa implica neutralidad en
la perspectiva de la estitica comparativa, es el caso que Samuelson llama
“neutralidad cuantitativa” (Snowdon y Vane, 2002, p. 528).

El fil6sofo Hume en el siglo xvii, en su obra Of Money escrita en 1752
sefiala: “[...] el dinero no es mas que la representacién del trabajo y las
mercancias, y sirve solamente como método de evaluar o estimar éstas.
El que haya abundancia de moneda metalica —cuando una mayor cantidad
de dinero representa la misma cantidad de bienes— no puede tener ningin
efecto, ni favorable ni desfavorable, dentro de una misma nacién.”?

Por su parte Cantillon sefiala que el papel del dinero en el sistema eco-
némico es el de ser unidad de cuenta y medio de cambio, el dinero es una
medida comun del valor de las distintas mercancias. Es decir, va a servir para

2D. Hume, “Essays”, Oxford University Press. Citado por Hicks (1975 [1967], pp. 189-190).
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fijar el precio monetario al cual van a ser vendidas las diferentes mercancias
producidas por los agricultores, los granjeros o los artesanos, entre otros. “Es
preciso que la moneda o medida comun de los valores corresponda, en forma
real e intrinseca, es decir, en el precio de la tierra y del trabajo, a las cosas
que a cambio de ella se reciben. Si, por ejemplo, un principe o una republica
dieran circulacion legal, en sus dominios, a algo que no tuviese semejante
valor real e intrinseco, no solamente los demas estados rehusarian aceptarla
conforme a ese patrén, sino que los habitantes del propio pais la rechazarfan,
tan pronto como se persuadieran de su escaso valor real” (Cantillon, 1978,
p. 76). En forma similar a como sefiala Hume, Cantillon® también plantea
que si se descubren nuevas minas de oro y plata y los propietarios y todos
cuantos trabajan en ellas extraen cantidades considerables de mineral, lo
primero que haran es empezar a aumentar sus gastos en proporcion a las
riquezas y los beneficios que obtengan, después de disponer de lo necesario
para realizar sus gastos, el remanente que les queda lo van a prestar a otros
agentes econémicos a cambio de cobrarles un interés. Todo ese dinero, ya
sea prestado o gastado, penetrara en el sistema econémico por distintos
canales de circulacién. “El aumento de dinero provocard un aumento de
los gastos, y esto ultimo, a su vez, tracrd consigo un aumento considerable
de los precios del mercado en los afios mas favorables del cambio, y otro
relativamente menor en los de nivel mas bajo” (Cantillon, 1978, p. 105).
Para Cantillon un aumento en la oferta monetaria no siempre se traduce
en un aumento proporcional en el precio de los productos, y esto se debe a
que la variacién en la cantidad de dinero afecta también a los precios rela-
tivos. Un aspecto que se debe subrayar aqui es que el autor hace referencia
al dinero-metcancia y no al dinero fiduciario de la actualidad. En efecto,
con monedas de oro o plata, un cambio en la oferta monetaria traerd como

3W. Stanley Jevons sefiala que las grandes obras biograficas francesas contienen algunos datos de la
vida de Cantillon, manifestando que muri6 en 1734, hecho que elimina la posibilidad de que hubiese
tomado ideas de Hume. Véase: “Richard Cantillon y la nacionalidad de la economia politica”, impreso
por primera vez en la Contemporary Review, enero de 1881 y reimpreso en Cantillon (1978). En este
escrito Jevons explica que debido a una serie de accidentes literarios adversos, se vio oscurecido casi
por completo el nombre y la fama de Cantillon.
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consecuencia un cambio en el nivel de precios, lo que implicarfa un cam-
bio en los precios relativos de la plata o el oro y todos los demas bienes y
servicios (Snowdon y Vane, 2002, p. 530). “Cualesquiera por donde sean
las manos por donde pase el dinero que se ha introducido en la circulacién
aumentara naturalmente el consumo; pero este consumo sera mas o0 menos
grande segun los casos, y afectara en mayor o menor escala a ciertas especies
de articulos o mercaderias, segin el capricho de los que adquieren el dinero”
(Cantillon, 1978, p. 115). Lo anterior implica no neutralidad monetaria y este
es un aspecto que se debe subrayar, sobre todo si se considera que estamos
haciendo referencia a un autor del siglo xvir. Por otro lado, en Cantillon la
cantidad monetaria no sélo se asocia al nivel de precios, hay un punto en el
que también seflala su relacion con la tasa de interés. ¢Qué tipo de relaciéon
es la que se establece entre estas dos variables? Al aumentar la cantidad de
dinero la tasa de interés se reduce debido a que el costo del crédito se abarata,
con lo que aumenta en el corto plazo el gasto de los agentes econémicos,
pero de acuerdo con Cantillon esto puede ser contraproducente en el largo
plazo. En este autor se plantea una serie de ideas intuitivas muy valiosas en
lo que se refiere al papel del dinero en el sistema econémico, sobre todo si
consideramos las aportaciones que posteriormente realizaron en el siglo Xx
autores como Hayek y Keynes. A partir de los escritos de Hume, las propo-
siciones acerca de si el dinero afecta o no a las variables reales del sistema
econoémico constituyeron el cuerpo de pensamiento que conocemos como
teorfa cuantitativa del dinero.

Por ejemplo, para Marx, fundador de la economia marxista, el dinero
es el equivalente general de las mercancias: “[...] en cuanto medida de
valot, el dinero es la forma de manifestacion necesaria de la medida del valor
inmanente a las mercancias: el tiempo de trabajo” (Marx, 1981, p. 115).
El dinero juega un papel de medio de cambio en el proceso de repro-
duccién del capital, al intercambiarse en la esfera de la circulacién en la
compra y venta de mercancias. Marx es un critico de la teorfa cuantitativa
(Marx, 1981, pp. 109-178), para él la variaciéon de precios no se asocia a los
cambios en la cantidad de dinero: “[...] los precios de las mercancias sélo
pueden aumentar de manera generalizada si se mantiene constante el valor
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del dinero y aumentan los valores de las mercancias o si, permaneciendo
éstos inalterados, el valor del dinero baja. Y a la inversa. Los precios de las
mercancias s6lo pueden bajar de manera generalizada si no varifa el valor
del dinero y descienden los valores mercantiles, o si éstos se mantienen
constantes y aumenta el valor del dinero. En modo alguno se sigue de esto
que un mayor valor del dinero traiga consigo una baja proporcional en el
precio de las mercancias, y un valor menor del dinero un alza proporcional
en el precio de las mismas” (Marx, 1981, p. 121).

A principios del siglo xx, Irving Fisher (1930) plantea en términos for-
males la teorfa cuantitativa, en la versién simple que aparece en los textos
de macroeconomia se tiene: que: 1) MV'= PQ; donde Q = Q es el nivel de
produccién de pleno empleo; M, la cantidad de dinero en la economia,
determinada exégenamente por las autoridades monetarias; P, el nivel
agregado de los precios; V, la velocidad de circulacién del dinero,* defi-
nida por habitos de los consumidores y por factores institucionales, ambos
constantes en el corto plazo. De esta forma, dada una cantidad de dinero
M,, se determina un nivel de precios Py, sin efecto alguno sobre el nivel
de produccién. Como lo expresara Fisher: “[...] encontramos que, bajo
las condiciones supuestas, el nivel de precios varia (1) directamente con la
cantidad de dinero en circulacion, (2) directamente con la velocidad de circu-
lacién del dinero, (3) inversamente con el volumen de transacciones hechas
por éste. Vale la pena hacer énfasis en la primera de estas tres relaciones.
Esto constituye la teotfa cuantitativa del dinero”.”

Hasta aqui hemos sefalado el origen de la teorfa cuantitativa del dinero
y la controversia que se empezo a generar con relacion a esta teorfa. Otro
aspecto importante que debe subrayarse es que dicha teorfa no constituye
un cuerpo tedrico homogéneo, los problemas de los que se ocuparon los
economistas clasicos y neocldsicos® estn relacionados con cuestiones tales

4 Mide el nimero de veces que en promedio cambia de manos la unidad monetaria durante un
periodo de tiempo.

51. Fisher, The Purchasing Power of Money, Nueva York, Macmillan, 1992. Citado en Froyen (1997, p. 73).
¢Que comprende a autores como Cantillon, Hume, Smith, Ricardo, Stuart Mill, Thornton, Marshall,
Fisher, Pigou y Wicksell.
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como la determinacién del nivel absoluto de los precios, los determinantes de
las tasas de interés, la teoria de la oferta de dinero, y la teorfa de la demanda
de dinero.

Sin embargo, la esencia del punto de vista clasico y neoclasico esta en
la relacién que se establece entre la oferta monetaria y el nivel de precios,
como Patinkin sefiala: “[...] si por cualquier razén existe un incremento
en la cantidad de dinero legal, este dinero penetrara en cada mercado y
hara, en todos, que se eleven los precios de las mercancias, hasta que sea
absorbido por la circulacién general. Sélo durante el intervalo compren-
dido entre la emisién (de los nuevos billetes) y su efecto sobte los precios,
se pondra de manifiesto la abundancia de dinero; durante ese intervalo, el
tipo de interés estara por debajo de su nivel natural; pero tan pronto como
la suma adicional de billetes o de moneda sea absorbida por la circulacién
general, aumentara el tipo de interés y se demandarin nuevos préstamos
con la misma avidez que antes de la emision adicional”.’

Como analizamos en un articulo anterior (Ledn, 2002), el concepto de
neutralidad del dinero se fue perfilando a través de las aportaciones de auto-
res como Wicksell, Hayek y Patinkin. Hayek plantea la neutralidad del dinero
como resultado de su critica al concepto de equilibrio monetario de Wicksell,
mientras que Patinkin retoma el concepto de neutralidad del dinero de Hayek
y establece las hipétesis que garantizan la neutralidad en el marco de la teorfa
de la sintesis neoclasica.

Por otra parte, es conocido que la macroeconomia se establece como
una disciplina independiente a partir de la publicacion de la Teoria General de
Keynes en 1936. En esta obra el autor sefiala que los cambios en la cantidad
de dinero pueden llevar a variaciones en el nivel de precios, aunque en una
proporcién distinta. El mecanismo de transmision de la politica monetaria
es diferente al que plantean los economistas clasicos y neocléasicos, en

"D. Ricardo, The High Price of Bullion (1810), en P. Sraffa (ed.), The Works and Correspondence of David
Ricardo, Cambridge, Cambridge University Press, vol. 111, 1951-1952, p. 91. Citado por Patinkin
(1989 [1965], p. 240).
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Keynes el dinero es no neutral pero el autor no hace una reflexién tedrica con
relacién a esto, en su teorfa hay una serie de conceptos fundamentales, como
la demanda efectiva, la propensién marginal a consumir, el multiplicador, la
eficiencia marginal del capital y la teoria de la preferencia por liquidez.

Keynes desarrollé una teoria del Banco Central como participante activo
del mercado monetario, pero esto no significa que pueda evitar los auges y
las depresiones (Solis Rosales, 1996, p. 153); el dinero es no neutral, pero
el papel que desempefia la politica monetaria en la economia tiene ciertos
limites, ya que ésta puede ser eficaz o ineficaz en el sentido de siafecta o noa
las variables reales de la economia, lo que dependera tanto de la situacién eco-
némica como de las expectativas de los agentes con relacion a dicha politica.
En efecto, el control a través del banco “puede ser efectivo en cuanto se aplica
a remediar una inflacién o una excesiva expansion; pero en una contraccion
fuerte es relativamente impotente” (Hicks, 1975 [1967], p. 199).

La idea central de Keynes es que mientras exista desempleo una ele-
vacion en la cantidad de dinero aumentara el nivel de ocupacion a través
del incremento en la demanda efectiva que genera la expansion monetaria,
ya que “el efecto primario de un cambio en la cantidad de dinero sobre el
volumen de la demanda efectiva se ejerce a través de su influencia sobre la tasa
de interés” (Keynes, 1984 [19306], p. 298).

La interpretacién que hace Hicks (1979 [1937]) de la Teoria General a
través del modelo 13-LM contribuy6 de manera importante en la generacién
del consenso keynesiano posterior a la Segunda Guerra Mundial y hasta
principios de la década de los setenta, periodo en el que las ideas keyne-
sianas dominaron tanto en el terreno académico como en el campo de la
politica econémica; se hizo especial énfasis en el analisis del corto plazo y
en las politicas de estabilizacién macroeconémica a través del manejo de
las politicas de demanda agregada.

El rompimiento de los Acuerdos de Bretton Woods en 1971, junto con
el aumento espectacular en los precios del petréleo durante la década de
los setenta, entre otros factores, influyeron en los procesos de estanflacién
econdémica sufrida por diferentes paises. Lo anterior, aunado a la carencia
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de fundamentos microeconémicos del modelo keynesiano, provocaron el
rompimiento del consenso keynesiano y el surgimiento de nuevas corrientes
al interior de la macroeconomia.

La teorfa cuantitativa del dinero en su versiéon mas reciente se asocia
con el desarrollo del monetarismo y el trabajo de Milton Friedman, quien
seflala que la inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario
en el sentido que sélo es y puede ser producido por un aumento mas rapido
de la cantidad de dinero que de la produccién (Snowdon y Vane, 2002,
p. 50). Segun Friedman (1968) la politica monetatia requiete, por su propia
naturaleza, un horizonte temporal amplio, dado que sus efectos sélo se
dejan sentir en la economia con largos retardos. Lo anterior implica que
los bancos centrales no ven los resultados de sus actos hasta pasado
bastante tiempo. En segundo lugar, el autor concibe que todo proceso
desinflacionario implica un costo de corto plazo en términos de pérdidas
de produccién y empleo, pero que gradualmente con el paso del tiempo la
economia retorna a su tasa natural de desempleo y de produccion, con
lo que se empezaran a recoger los frutos de la politica de estabilizacion.
Las ideas de Friedman han tenido una profunda influencia en los dltimos
veinticinco afios.

En el marco de la nueva macroeconomia clasica, Lucas retoma la pre-
ocupacién de Friedman con relacion a los efectos de la politica monetaria.
En su sistema conocido como modelo de la curva de oferta de Lucas
incorpora, entre otros supuestos, la hipotesis de expectativas racionales.
Un resultado importante que obtiene este autor es que la politica mone-
taria genera efectos transitorios en las variables reales siempre y cuando
las variaciones en la cantidad de dinero sean imprevistas por los agentes
econémicos (crecimiento de dinero no anticipado). En caso contrario, si
la variacién en la cantidad de dinero es anticipada por los agentes econé-
micos, el dinero sera neutral en el corto plazo. Kydland y Prescott (1982)
seflalan que la fuente de las fluctuaciones ciclicas son los choques en la
economia real y que el dinero es neutral tanto en el corto como en el largo
plazo, lo anterior ha dado origen a una amplia literatura en este campo,
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que es conocido como la escuela del ciclo real de los negocios (Snowdon
y Vane, 2005, pp. 294-356).

Las ideas anteriores han influido en el campo de la politica econémica,
motivo por el que la politica monetaria se ha convertido en las tltimas décadas
en la herramienta de estabilizacién macroeconémica predominante. De
este modo, el objetivo central de la mayoria de los bancos centrales en el
mundo es lograr la estabilidad de precios, para lo cual se han implementado
politicas monetarias de caracter contractivo, tratando de cerrar la brecha
entre la inflacién observada y la meta de inflacién. En este sentido juegan
un papel fundamental conceptos como la transparencia y la credibilidad
de la politica monetaria, la independencia de los bancos centrales y las
expectativas de los agentes econémicos.

En el caso de la economia mexicana el Banco de México (Banxico) se
ha ido incorporando paulatinamente a las nuevas tendencias en materia
de politica monetaria; en 1993 el Banco Central logra su independencia
legal.® En su caricter de institucién auténoma el Banxico tiene como objetivo
central el logro de la estabilidad de los precios; en enero de 1999 establece
un objetivo de mediano plazo, en el sentido de alcanzar hacia finales de 2003
una inflacién similar a la de Estados Unidos y Canada, paises socios en el
Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN). Posteriormente,
en 2001, establece la meta de inflacién de 3% y en 2002 sefiala que esta meta
se va 2 mantener en afios subsecuentes. Ademas, establece un intervalo de
variabilidad de mds/menos un punto porcentual alrededor del objetivo
de 3% (Banco de México, 2000, 2001, 2002).

8Tn 1993 se realizaron reformas a la Constitucion y otras leyes a fin de otorgar al Banco de México
autonomia. Véase Ley del Banco de México, Banxico. El objetivo esencial de las reformas era contar
con una institucion dentro del Estado comprometida con la estabilidad de precios; en el articulo 28
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos se sefiala, entre otros aspectos, que
el objetivo prioritario del Banco de México sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la

moneda nacional.
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LA RELACION ENTRE LA CANTIDAD DE DINERO
Y EL NIVEL DE PRECIOS: MEx1ico, 1986-2005

En este apartado se realiza un estudio econométrico para la economia
mexicana durante el periodo 1986-2005, en el que nos preguntamos si la
cantidad de dinero en circulacién tiene una relacién directa con el nivel
general de precios.’

¢Qué evidencia empirica encontramos en el caso de México con relacion
a que las variaciones en la cantidad de dinero se traducen en incrementos
propotcionales en el nivel de precios, es decir que: AM/M = AP/P? Para res-
ponder a esta pregunta consideramos dos aspectos importantes: el primero
tiene que ver con el periodo de tiempo en que se cumple esta relacion, es
decir, si se cumple con datos mensuales, trimestrales o anuales. El segundo
punto es la definicién de la oferta monetaria (M) que se va a utilizar en el
estudio, pues como sabemos, el Banco de México define la cantidad de
dinero a través de cuatro agregados monetarios."

Es claro que en el corto plazo (mes a mes) es dificil que las variaciones
en la cantidad de dinero se reflejen en movimientos proporcionales en los
precios, esto implicarfa que no se rechazara la proposicién central de la teoria
cuantitativa; pero en el corto plazo existe una serie de factores que pueden
generar presiones inflacionarias, lo que retrasa el cumplimiento de dicha
teotfa.'! Por otra parte, tampoco es de esperar que se aplique con todos los
agregados monetarios, lo que significaria que se puede utilizar cualquier
definicién de cantidad de dinero.

Después de realizar varias pruebas con M;, M,, M; y M, y utilizando
datos trimestrales, encontramos que el agregado monetario M, y el indice

? Realizamos nuestro anilisis a partir de 1986 considerando que el Banco de México cambia la
metodologfa de medicién de los agregados monetarios.

" E] criterio de clasificacién va de mayor a menor grado de liquidez. Véase la pagina web del Banco
de México: <www.banxico.org.mx>.

" Entre otros factores que pueden influir en este retraso se pueden sefalar los siguientes: la existencia
de rigideces nominales (por ejemplo la existencia de leyes de salario minimo) y las estructuras de
mercado oligopdlicas, que son comunes en la economia mexicana.
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nacional de precios al consumidor (INPC), presentan cierta concordancia, la
que se presenta en la grafica 1. La grafica no prueba la afirmacion cuantitativa,
s6lo nos sugiere que debemos hacer una prueba de Granger, cotejar si es
correcto decir que el crecimiento de M, causa, en el sentido de Granger, a
la inflacién. Esto serd un avance importante en el sentido de que podemos
decir que la trayectoria del nivel de precios se puede explicar a partir de la
informacién que nos da la serie del agregado monetario M,.
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Es importante considerar que el par (M,, INPC) son variables evolutivas,
mientras que sus primeras diferencias (y por tanto su cambio porcentual)
tiene una media constante y la funcién de autocovarianza no depende del
tiempo, solo depende de la distancia entre las observaciones. Lo que se
formaliza diciendo que ambas (M,, INPC) son variables I(1).

La prueba de Granger la hacemos tomando k=1, 2, 3, 4, esto es, tomando
los retrasos de uno a cuatro. Note que conforme los retrasos aumentan se
reduce el nimero de observaciones a utilizar. Es bien conocido que muestras
pequeflas contienen estimaciones inestables, por lo que no son confiables,
por esta razén no se incremento el valor de k por arriba de cuatro. Note que
estamos aplicando la prueba a variables 1(0) que son (M,%, INPC%%), el cambio
porcentual en M, es M,%, y el cambio porcentual en precios es: INPC%b.
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Prueba de causalidad de Granger
Muestra: 1986Q1-2005Q4

A. Hipétesis nula: M,% no causa en el sentido de Granger a INrc%

Lag Observaciones Estadistico F P-valor
1 78 20.8782 1.9E-05
2 77 14.4209 5.4E-06
3 76 8.84024 4.9E-05
4 75 5.79720 0.00046

B. Hipotesis nula: iINpc% no causa en el sentido de Granger a M,%

Lag Observaciones Estadistico F P-valor
1 78 4.05991 0.04750
2 77 6.66065 0.00222
3 76 6.29253 0.00078
4 75 4.74023 0.00201

Como se puede observar en los datos que aparecen en el primer bloque A,
en todos los casos se rechaza la hipétesis nula, lo que significa que el creci-
miento de M, si debe ser incluido en la explicacién de como va a evolucionar
la inflacién en México. En el segundo bloque B encontramos, aunque con
menos fuerza, que también se rechaza la hipétesis nula, o sea que no esta de
mis considerar la relacién desde el otro lado: el crecimiento de los precios
influye en la explicacién de la evolucién del crecimiento de M,."

Considerando los resultados anteriores, se puede sefialar que en la expli-
cacion de la trayectoria de la inflacién se debe incluir la trayectotia del creci-
miento de M,, con lo cual estamos mas cerca de poder dar una respuesta a
la ecuacién cuantitativa.

2 Este resultado estarfa de acuerdo con los planteamientos de autores como Kydland y Prescott,
principales representantes de la teorfa del ciclo econémico real.
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Ahora pasamos a proponer un modelo general de la forma: (AP/P), =
a,(AM/M), + €, donde los errores (g,) pueden tener heterocedasticidad y
autocorrelacién, ya que no es adecuado suponer que los errores cumplen
con las llamadas condiciones ideales de la regresion por minimos cuadrados
ordinarios (Mco). Aunque el estimador es insesgado la estimacién de su error
estandar (su dispersion) no es la correcta, por lo que no resulta admisible
aplicar una prueba de hipétesis.

Por tanto, primero debemos aplicar la prueba de White para detectar la
posible existencia de heterocedasticidad, que tiene como hipétesis nula la no
existencia de heterocedasticidad contra heterocedasticidad de una forma
no especificada. Aplicando el método de acuerdo con esta prueba usamos
primero MCO para analizar el comportamiento de los residuos.

Prueba de White sobre la heterocedasticidad
Variable dependiente: INpc%

Método de estimacién mco

Muestra: 1986Q1-2005Q4

Observaciones: 80

Variable Coeficiente ~ Error estandar Estadistico t P-valor
M:% 0.873547 0.076907 11.35846 0.0000
R2 0.681281 R2 ajustado 0.681281
Criterio de informacion de Akaike -3.480436 Criterio de Schwarz -3.450661
Logaritmo de verosimilitud 140.2175 Estadistico de Durbin-Watson ~ 1.334383

Prueba de White sobre la heterocedasticidad:

Estadistico F 6.584972 Probabilidad F(2.77) 0.002291
Observaciones*R2 11.68455 Probabilidad Chi-cuadrada(2) 0.002902

De acuerdo con los valores obtenidos, se rechaza la hipétesis nula de la
prueba de White, lo que significa que tenemos la presencia de heterocedas-
ticidad. Es conocido que este modelo se debe estimar por el método de la
Matriz de covarianza consistente con heterocedasticidad y autocorrelacién
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(HAC, Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix) original
de Newey-West (1987) (véase también Verbeek, 2000, p. 103), con el objeto de
obtener una estimacién consistente de la matriz de varianza-covarianza
de los estimadores.

Para la componente autoregresiva el analisis de residuos, no incluido, sefiala
autocorrelacién de orden cuatro, por lo que tenemos también la existencia
de autocorrelacion. Después de hacer varias corridas se llega al modelo:

HAC con el método de Newey-West
Variable dependiente: iINrc%
Muestra: 1986Q1-2005Q4
Observaciones: 80

Convergencia en 12 iteraciones
Muestra: 1984Q1-1985Q4

Variable Cocficiente  Error estindar  Estadisticot  P-valor
Mx% 0.848103 0.128425 6.603886 0.0000
Ma(1) 0.497816  0.087435 5.693558 0.0000
MA(2) 0.131807  0.065687 2.006589 0.0484
MA(4) 0.283020 0.076331 3.707792 0.0004
MA(8) 0.592038 0.074710 7.924520 0.0000
R2 0.812759 R2 ajustado 0.802773
Criterio de informacién de Akaike -3.912353 Criterio de Schwarz -3.763476
Logaritmo de verosimilitud 161.4941  Estadistico de Durbin-Watson 1.858237

Raices ma invertidas:
0.79-0.391 0.79+0.39i 0.33+0.86i 0.33-0.86i
-0.46+0.84i —0.46-0.84i -0.90-0.41i -0.90 +0.41 i
Nota: ma se refiere al modelo de media movil.

Recordemos que al estar las raices invertidas dentro del circulo unitario se
trata de una MA invertible, bien identificada.

De la estimacién se obtiene la ecuacion: INpc% = 0.848 * M,% + e(?).
Enlaque: e(t)=a(f)+0.497 *a(t— 1)+ 0.131 * a(t—2) +0.283 * a(t—4)
+0.592 * a(t - 8).
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El anilisis de residuos nos confirma que los residuos {a(f)} son ruido
blanco; asimismo la prueba de Bartlett ratifica que los residuos estan
dentro de la banda +1.96/NT, con T = 80. Por tanto, tenemos un modelo
factible que liga dinero y precios, con una dindmica dada por un MA(8);
insistimos que es un MA invertible, ya que las ocho raices invertidas del
polinomio de media movil estan dentro del circulo unitario en el plano
de los nimeros complejos.

Pero este modelo nos da como estimacién del parametro o, el valor:
c(1) = 0.848, por lo que nos falta la prueba de hipétesis Hy: o,=1 versus
H;: o, # 1. Por tanto, aplicamos el método de Wald, el cual nos da el siguiente

resultado:
Prueba de Wald
Estadisticos de prueba Valor daf P-valor
Estadistico F 1.398934 (1,75) 0.2406
Chi-cuadrada 1.398934 1 0.2369

Para cualquiera de los niveles de significacién convencionales no se rechaza
la hipétesis nula Hy: a,=1.

En suma, hemos estimado el modelo: (AP/P), = (AM/M),+ ¢, Donde
el término de error es un MA(8), a saber: e(f) = a(t) + 0.497 * a(t — 1) +
0.131 *a(r—2)+0.283 * a(t—4) + 0.592 * a(t — §), y donde también se
observé presencia de heterocedasticidad, la cual gracias a HAC no requiri
ser modelada.

MATERIALES Y METODOS

La prueba de Granger

Como es conocido, la prueba de Granger consiste en considerar el modelo
bivariado:
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Vm Yo Tyt oy TPz Bzt Bz T ay,

Z= Yoty .o tuy Bzt Bzt Bzt ay

En este modelo, las variables {y,, z,} interactian dindmicamente. Por una
parte, su pasado determina su valor corriente en el tiempo £, estos valores
generados afectan las dos trayectorias para los tiempos futuros: ¢+ 1, £ + 2,
t+3, ... Como es costumbre, el vector bivariado (a,,, a,,) es ruido blanco.
Posteriormente, nos preguntamos si en la trayectoria futura de ), es relevante
la historia de z,, o sea que debe ser incluida como parte del conjunto de
informacion, ya que esta incorporando informaciéon importante el pasado
Z4 15242523, -, Para explicar la trayectoria de y,.
Fijandonos sélo en la primera relacion:

V=Y Tyt oy TPz Bzt Bz T ay,

La prueba de hipétesis consiste en considerar si podemos eliminar el com-
ponente {z, 1,2, 2,23, .-, Zi4}, para tomar una decisién consideramos las
alternativas:

Ho: B =B=...=B=0
H,: B, # 0 para algun j
Si no se rechaza la hipétesis nula, Hy, esto nos dice que el modelo a utilizar es:

V=Yt Lyt . toyta,

Es decit, la historia del componente de {z,1,2,,2,3, ...} no es relevante
pata la trayectoria de {y,}, lo cual significa que {z,} no causa, en el sentido
de Granger, a la variable {y,}. Por otra parte, si no se rechaza la hipétesis
alternativa H,, el modelo correcto si debe incorporar al menos una com-
ponente z,, ya que f; # 0.
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Ahora regresemos al sistema bivariado:

V=Y Tyt oy TPz Bzt Bz T ay,

2= Y T WYt Ty T Bzt Bzt T Bz T ay

¢Qué pasa si en la primera relacion eliminamos el componente {z,},y en la
segunda parte del sistema se incluyen las dos variables? Si procedemos de
esta forma llegamos a una formulacién del tipo:

V=Y Tyt .ty ta,

Z= Y Tyt oyt Bizoy +Baziat+ .. Pz T ay

Lo cual significa que la trayectoria de {y,} no recibe los dictados de {z,},
pero que {z,} si toma en su recorrido la informacién que le envia {y,}; es
decir, la causalidad de Granger corre en una direcciéon pero no lo hace en
la otra, esto quiere decir que {y,} es una variable exdgena."”

La dltima alternativa posible es que aceptemos el modelo:

yt: (11)671 + a2yt—2 +...+ akyz—k + ay,
2= Bz T Pzt .+ Bz T ay

O sea, que ninguna variable actia sobre la otra, es un modelo bivariado que no
estd acoplado. Es decit, las trayectorias {y,, z;} no presentan interaccion.

El modelo de Blanchard y Quah

El modelo de Blanchard y Quah analiza las variaciones en la cantidad de
dinero y sus efectos (transitorios o permanentes) en las variables reales del

B Fuertemente exdgena para ser mas preciso; otra categoria es la de ser débilmente exdgena, que es
un concepto ligado a la falta de correlacién entre {y, z}.
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sistema econémico. Un choque de demanda va a corresponder al impulso
dado por un cambio en la oferta monetaria, mientras que un choque de oferta
viene dado por cambios en la productividad. A continuacién exponemos los
resultados que obtienen Blanchard y Quah, y posteriormente aplicamos el
modelo propuesto por estos autores para examinar el caso de México.

Blanchatrd y Quah afirman: “[...] nosotros interpretamos las fluctuaciones
en el PNB [producto nacional bruto] y el empleo como siendo originadas por
dos tipos de perturbaciones: perturbaciones que tienen un efecto perma-
nente en el producto y perturbaciones que no lo tienen. Interpretamos la
primera como una perturbacion del lado de la oferta y la segunda como una
perturbacién del lado de la demanda (Blanchard y Quah, 1989, p. 655). Mas
adelante afirman: “[...] las perturbaciones que tienen un efecto temporal en
el producto como perturbaciones de la demanda y aquellas que tienen un
efecto permanente en el producto como perturbaciones dellado de la oferta”
(Blanchard y Quah, 1989, p. 650).

Para mostrar lo anterior, los autores hacen explicita la liga dinamica entre
las variables, utilizando los modelos estructurales de vectores autorregresivos
(SVAR); primero usan un vector autorregresivo (VAR) estandar y aplican el
teorema de Wold para el caso multivariado que permite pasar de un VAR a
un modelo de media mévil (MA), en el cual el vector a estudiar viene guiado
por una historia de perturbaciones aleatorias. Luego retornan al modelo svar
que, en su forma reducida, es utilizado para identificar el sistema buscado.

En este contexto son muy usadas las funciones de impulso-respuesta; se
considera un impulso (el cual es un choque) y se ve el efecto (la respuesta)
que tiene en todas las variables del modelo. La idea es que, si se tiene el
modelo adecuado, se puede observar cémo el choque va impactando a las
variables econémicas.

El modelo debe mostrar cémo una perturbacion afecta a cada variable,
para posteriormente retornar al equilibrio. El impulso es la pulsacion ini-
cial, €, y la respuesta es la trayectoria que toma el vector aleatorio y, para
los tiempos futuros ¢+ 1,1+ 2, ..., t + h. Los dos tipos de choques que
afectan al desempleo y al producto no presentan ninguna correlacion. Las
perturbaciones del producto se consideran choques monetarios en el lado
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de la demanda, y las perturbaciones en el desempleo son choques de oferta
generados por la productividad.
El modelo se inicia considerando el proceso estocastico general:

yt=A08t+A18,,1 +A28,,2 +A38[,3 + ... +Akst—k+ e

Donde la matriz de varianza-covarianza del error en la identidad, es los
errores ortogonales; se considera la clase de modelos que ademas cumplen
la condicién de suma nula: Zjio a11(j) =0, lo cual significa que una per-
turbacién en la demanda no tiene un efecto de largo plazo en la demanda
misma.

El interés se vuelca sobre la expresion: Zj:oA(S) =A4, lo cual lleva a
considerar las graficas de las funciones: s = A,. Estas son las funciones
impulso-respuesta en el sistema. El punto fundamental en el analisis impulso-
respuesta estd en notar que la entrada (i, /) de la matriz A da la trayectoria
buscada, o sea describe la respuesta esperada de ;. a un cambio unitario
eny;, originado por la pulsacion inicial g, manteniendo constante el pasado
del vector y,.

Cuando se toman las grificas acumuladas: s = 4, + 4, + 4, +...+ 4,
se describe en las entradas el efecto acumulado en y, cuando se genera un
choque en y;. Un choque es favorable si €>0, y es desfavorable si £€<0.

¢Como se llega a esta representacion a partir de los datos? Como se
trabaja con variables conjuntamente estacionarias en covarianza, se obtiene
el modelo VAR de modo usual, y se invierte a un MA aplicando el teorema
de Wold, por lo que se llega a un modelo de la forma:

yVi= Vt+ C1V171 + C2VZ,2+ C3Vt,3 +...+ Ckvt,k"_ eee

Donde: Var(v) = Q, es la matriz de varianza covarianza simétrica y positiva
definida.

Comparando se tiene una liga entre los parametros, la cual es de la forma:
v=A4(0)e y A() = C())A(0) en todo indice j, muestran que identificando

a la matriz 4(0) se puede, a partir de v, recuperar al vector €. Por dltimo,
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como: A(0)A(0)" = €, usan la descomposicion de Choleski y muestran que
en efecto la matriz 4(0) esta identificada. Con relacién a este punto sefialan:
“[...] en suma, nuestro procedimiento es como sigue. Primero estimamos
una representacion como vector autorregresivo y lo invertimos (a una Ma,
nota traductor). Con esto se construye la matriz 4(0) y se usa para obtener
A(G) = C(H)A(0),j=0,1,2, ...,y & =A(0) v, . Esto nos da el producto
y el empleo en funcién de las perturbaciones de la oferta y la demanda,
corrientes y pasadas” (Blanchard y Quah, 1989, p. 658).

El procedimiento mostrado con anterioridad es un método general en
el que se puede proponer un modelo y llevarlo a la forma:

y[:A()S["_Al €1 +A28172 +A38[,3 + ... +Ak8,,k+ N

Con base en esta metodologia se pueden identificar los parametros y con
esto se establece el modelo.

Blanchard y Quah utilizan el conocido modelo de Fischer (1977) como
base para desarrollar su planteamiento;'* los autores relacionan el logaritmo
de cada variable: producto (Y), empleo (N), precios (P) y salario (W); las
variables se someten a un choque de demanda y a un choque de oferta, el
modelo que presentan es el siguiente:

Y(t) = M(t) — P(¢) + 0-0(¢)
Y(t) = N(¥) + 6(¢)
P(t) = W(1) - 6(2)

W(t)=WI|{ E..N(t)= N}

" El modelo de Fischer dice que la existencia de contratos escalonados genera rigidez salarial, de
modo que, ain cuando los agentes tengan expectativas racionales y las variaciones monetarias sean
previstas, la politica monetaria va a tener efectos reales. Fischer critica a la Escuela de las Expectativas
Racionales, argumenta que la no neutralidad del dinero depende de si los contratos se hacen para un
petiodo o si son de mayor término (en cuyo caso la cantidad de dinero afecta al nivel de producto,
aun cuando el cambio en la cantidad de dinero sea anticipada).
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Aqui M(%) es el dinero y 0(7) representa la productividad; e(?), e (f) son
los choques de demanda y oferta respectivamente, para cerrar el modelo
suponen:

M@E)=Mt—1)+e,;(?)
0)=0@—-1)+e ()

El término de error son las perturbaciones de demanda y oferta [e(?), e (?)],
que son no correlacionadas y ortogonales; la tasa de desempleo la definen
como: U=N— N, donde N es el nivel de pleno empleo (]\7, N estan en loga-
ritmos), con lo que llegan a la forma reducida (Blanchard y Quah, 1989,
p. 658) expresando el modelo modificado de Fischer como un Ma finito.

AY=e,(t)—e,(t—1)tale, (1) —e, (- 1)]t e (?)
U=—e, () —ore, (7)
Este modelo ya es de la forma:
vi=Apg,+Aig T A et Ase s+ . F At

Y cumple con la condicién de largo plazo que impone una suma:
Z}‘;Oa“(j) = (), lo cual significa que una perturbacién en la demanda no
tiene un efecto de largo plazo en la demanda misma. Falta estimar el modelo
VAR y hacer la inversién que lo lleva a un Ma; usando las relaciones de iden-
tificacién mencionadas se establece el modelo propuesto, con lo cual se
pueden generar las graficas de impulso-respuesta.

Los autores afirman: “[...] nuestra interpretacion sobre perturbaciones
con efectos permanentes como perturbaciones de la oferta y perturba-
ciones transitorias del lado de la demanda, estd motivada por el punto de
vista keynesiano tradicional sobre las fluctuaciones (Blanchard y Quabh,
1989, p. 658).

El resultado interesante que obtienen con este modelo, aplicado al caso
de la economia de Estados Unidos durante el petiodo 1950-1987, es que los
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choques de demanda tienen efectos de corto plazo en el producto y en el
desempleo, pero estos efectos desaparecen en el tiempo. En el largo plazo,
el choque de oferta (en este caso el cambio en la productividad) afecta el
nivel de producto. Pero ninguno de estos choques tiene un efecto sobre
el desempleo (Blanchard y Quah, 1989, p. 658).

Los autores comentan: “[...] las perturbaciones del lado de la demanda
tienen un efecto cuya grafica muestra una joroba céncava que decae lenta-
mente teniendo su maximo efecto después de dos o tres trimestres sobre
el producto y el empleo, declinando hasta anularse después de tres a cinco
afios. Ambas respuestas en el producto y el empleo son imagenes espejo
una de la otra (Blanchard y Quah, 1989, p. 662).

Y agregan: “|...] las perturbaciones de la oferta tienen un efecto sobre
el nivel del producto que se acumula sostenidamente, la respuesta acumu-
lada es alrededor de ocho veces el efecto inicial y persiste después de ocho
trimestres, [...]. La respuesta dinamica del desempleo es bien diferente: una
perturbacién positiva (la cual es una perturbacién de la oferta que tenga
un efecto de largo plazo en el producto) inicialmente incrementa un poco
el desempleo, este efecto es revertido después de unos trimestres, al final el
desempleo retorna lentamente a su valor de equilibrio. El efecto dindmico de
una perturbacién dellado de la oferta sobre el desempleo tiene una duracién

de cerca de cinco afios” (Blanchard y Quah, 1989, pp. 662-663).
ANALISIS DE RESULTADOS Y DISCUSION

A continuacion, siguiendo el trabajo de Blanchard y Quah, se estudian los
efectos de las variaciones monetarias en la produccién y en la tasa de desem-
pleo con el fin de evaluar si la politica monetaria implementada por el Banco
de México tiene efectos transitorios o permanentes en el sistema econémico.
Usaremos datos trimestrales desde 1987 hasta el tercer trimestre de 2005,
los datos son tomados del sitio web: <www.inegi.gob.mx>. Los datos del
producto interno bruto (PIB) trimestral y el desempleo los tomamos de los
Indicadores Econémicos de Coyuntura. Para el desempleo consideramos
los Indicadores Mensuales de Ocupaciéon y Empleo para tomar la tasa de
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desempleo abierto, formulada de acuerdo a la Encuesta Nacional de Empleo
Urbano (ENEU), de la cual consideramos la cobertura anterior y la nueva
metodologia. Por tanto, para el periodo 1987/01-2003/02 los datos son
mensuales, los cuales agregamos tomando la media de los meses, a fin de
compactar las series y trabajar con datos trimestrales.

Para el modelo se requieren variables estacionarias, por lo cual deci-
dimos descontar el efecto anual asi como el factor I(1) que contienen las
seties, por lo tanto para filtrar los datos se aplico el operador: Z(¢) = (1 — L)
(1 - LHX().

De este modo, los datos se interpretan como tasas de crecimiento ajus-
tadas por el efecto anual. En la grafica 2 se puede observar una tendencia
que muestra un movimiento opuesto de las dos variables, también se puede
ver que el desempleo es mas volatil.

GRAFICA 2
Desempleo y p1B ajustados

5 4

Desempleo ajustado

=== = PIB ajustado
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El modelo vAR a generar explica el crecimiento del piB (D1Y4) y el desem-
pleo (D1U4) ajustados. Debido a la crisis financiera de 1995 se consideré
importante, cotejado por un analisis de residuos, poner una variable dummzy
que toma el valor uno sélo para las fechas 1995Q1, Q2, Q3. El tamafo
de la muestra incluye s6lo T'= 75 observaciones, una muestra que debe
considerarse pequefia, por lo que la interpretacion de resultados debe set
cuidadosa.

Como se sefial6 con anterioridad, un VAR requiere utilizar s6lo variables
I(0). Estas nuevas variables D1Y4, D1U4 presentan una correlaciéon cruzada
significante para A =+1,...,£5. Se hacen vatias pruebas de VAR(p) y se escoge
aquel que tiene el selector de criterio éptimo, correspondiendo a p = 4.
Esta eleccion da el mismo resultado cuando usamos los criterios:

LR: maxima verosimilitud

FPE: criterio del error de prediccion final
AIC: criterio de informacién de Akaike
sc: criterio de Schwatz

HQ: criterio de Hannan-Quinn

Tenemos que el modelo vAR(4) estimado con datos de la economia mexi-
cana es:

D1Y4=[-0.167 * D1Y4(~1)] + [0.173 * D1Y4(-2)] - [0.104 *
D1Y4(-3)] - [0.564 * D1Y4(~4)] — [0.030 * D1U4(-1)]
+ 0.012 * D1U4(~2)] +[ 0.0147 * D1U4(-3)] — [0.027 *
D1U4(-4)] - [0.0365 * Dummy]

D1U4 = [-0.783 * D1Y4(~1)] + [0.088 * D1Y4(-2)] — [0.970 *
D1Y4(-3)] + [0.0368 * D1Y4(-4)] — [0.106 * D1U4(-1)]
—[0.165 * D1U4(-2)] — [0.032 * D1U4(-3)] - [0.552 *
D1U4(-4)] + [0.292 *Dummy]
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Que viene con los estadisticos usuales:

D1Y4 Di1U4
R2 0.506 0.496
R2 ajustado 0.437 0.425
SSR 0.018 0.732
Ecuacién de error estandar 0.018 0.113
Estadistico F 7.306 7.024
Logaritmo de verosimilitud 175.644 54.873
Criterio de informacion de Akaike -5.049 -1.390
Criterio de Schwarz —4.751 -1.091
Determinante de covarianza residual (dof adj.) 3.21E-06
Determinante de covarianza residual 2.39E-06
Logaritmo de verosimilitud 239.813
Criterio de informacion de Akaike -6.721
Criterio de Schwarz -6.124

Analisis de residuos

Debido a la importancia que tiene obtener un modelo VAR adecuado, se
realiza un extenso analisis de los residuos. Nétese que al aceptar un modelo
VAR(4) se genera el modelo MA asociado y se realiza la identificacién para
generar el paquete de {4's}, elaborar los calculos y presentar las graficas y
la tabla con las relaciones impulso-respuesta.

El andlisis de residuos da lugar a una matriz de autocorrelaciones y
correlaciones cruzadas, que en todos los casos estan adentro del acotamiento
+1.96/\T, con T= 66 observaciones, hay pérdida de datos por los rezagos

y el ajuste.

La prueba .M multivariada de correlacion serial muestra que los residuos

son ruido blanco bivariado.
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Prueba im multivariada de correlacion serial
Hy: no se presenta correlacién para el rezago de orden i

h Estadistico Lm P-valor (4 df)
1 8.764 0.067
2 15.132 0.004
3 8.717 0.068
4 1.928 0.748
5 5.199 0.267
6 5.381 0.250
7 1.699 0.790
8 9.384 0.052
9 3.886 0.421
10 3.231 0.519
11 3.153 0.532
12 1.833 0.766

La siguiente prueba general confirma que la eleccién de p = 4 es correcta.

Prueba Portmanteau de autocorrelacion entre los residuales del var
Ho: no se presenta correlacion para el rezago de orden h
Observaciones: 66

h Estadistico Q P-valor
5 15.86951 0.0032
6 18.26402 0.0193
7 18.98333 0.0889
8 25.33533 0.0641
9 28.07602 0.1076

La prueba de Carlos Urzia arroja dudas sobre tener residuos ideales. El
siguiente resultado es sobre los residuos distribuidos bajo la normal:
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Prueba sobre la normalidad de los residuos del var
Ortogonalidad: covarianza residual (Urzua)
Ho: los residuos estan bajo una normal bivariada

Componente asimetria Ji-cuadrada af P-valor
1 0.383595  1.771485 1 0.1832
2 -0.126055  0.191299 1 0.6618
Conjunta 1.962784 2 0.3748
Componente curtosis
1 2.604092  0.323172 1 0.5697
2 1.809305  4.175117 0.0410
Conjunta 4.498289 2 0.1055
Componente Jarque-Bera
1 2.094657 2 0.3509
2 4.366416 2 0.1127
Conjunta 10.10186 9 0.3423

Como se puede observar, las raices inversas del polinomio autoregresivo

estan localizadas adentro del circulo unitario, por lo que se trata de un modelo

VAR estable.

GRAFICA 4
Raices inversas
del polinomio
caracteristico

1.5

-1.5-
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Raices del polinomio caracteristico
Variables endégenas: D1Y4, D1U4
Variables exdgenas: Dummy
Especificacion Lag: 14

Raiz Mdédulo
—0.743529 — 0.534822i 0.915899
—0.743529 + 0.534822i 0.915899
0.590781 - 0.619968i 0.856378
0.590781 + 0.619968i 0.856378
0.566345 — 0.633862i 0.850016
0.566345 + 0.633862i 0.850016
—0.550138 — 0.633641i 0.839138
—0.550138 + 0.633641i 0.839138

Para ligar este resultado con el modelo de Blanchard y Quah se hace la
factorizacion estructural y se obtiene:

Estimacion para el modelo var estructural

Numero de observaciones: 66 estimaciones por el método de scorRe
Convergencia lograda con siete iteraciones

Se trata de un modelo svar justamente identificado

Modelo: Ae = Bu donde E[uu’]=1

La restriccién impuesta es de largo plazo bajo el patrén C(0) =0

Coeficiente  Error estdandar  Estadistico z P-valor
C(1) 0.050336 0.004381 11.48913 0.0000
C(2) 0.011722 0.001020 11.48913 0.0000
C(3) -0.044887 0.007325 -6.128111 0.0000
Valor de la funciéon de maxima verosimilitud: 230.1373
Matriz estimada A:
1.0 0.0
0.0 1.0
Matriz estimada B:
0.006 -0.018

0.093 0.0642
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Una vez que tenemos todas las piezas del rompecabezas observemos qué
nos oftrece.

Analisis impulso-respuesta

Una vez validado el modelo, pasamos a obtener la version MA para realizar
el analisis correspondiente al impulso-respuesta, los impulsos ortogonales
estan dados en el orden: (g,€,). Veremos cémo responde cada componente
(D1Y4, D1U4).

Recordemos que los choques provienen del término aleatorio de cada
ecuacion, ya que estan asociados a (D1Y4, D1U4); el vector de error muestra
el origen del choque: (g4 &), donde €, es un choque monetario del lado de
la demanda mientras que €; es un choque de productividad por el lado de la
oferta. Es pertinente mencionar que un choque es favorable si €0 y es
desfavorable si €<0.

También es importante recordar que D1Y4 y D1U4 son tasas de creci-
miento anual ajustadas por raiz unitaria. A continuacién presentamos la res-
puesta no acumulada y posteriormente la acumulada. El prefijo ac significa
el efecto acumulado, que se usara en las tablas al final de la seccion.

Es natural que la respuesta no acumulada en todos los casos converja
a cero, ya que se trata de la condicién: Y, A(s) = 4, ya discutida al inicio
de la seccion.

Como se puede observar en la grafica 5 la respuesta de la demanda es
la siguiente:

1. La demanda responde en forma importante a un choque tecnolégico favorable en
el corto plazo.

2. Sin embargo, el efecto del choque monetario es menor, ya que se tiene la condicién
de que a nivel agregado su contribucién sea nula. En este punto, haber cotejado
la calidad del ajuste con el andlisis de residuos presentado permite deducir que el
modelo no esta forzado y que en efecto asi sucede en la economia.

Enla grafica 6, que presenta la respuesta de la oferta, se observa claramente
lo siguiente:
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1. Un choque tecnolégico tiene fuertes repercusiones en la economia disminuyendo
el desempleo.

2. El dinero no es neutral, dado que un choque monetario disminuye el desempleo.
Este resultado es consistente con lo obtenido en el segundo apartado de este estudio
en el sentido de que el efecto mas fuerte de la variacion en la cantidad de dinero se
refleja sobre todo en el primer afio en 76 por ciento.

GRrAFICA 5
Respuesta de la demanda (D1Y4) ante un choque positivo

.010 ~ —— Choque monetario

2 ==== Choque tecnoldgico

.005

-.005

-.010

-.015

-.020 -

GRrAFICA 6
Respuesta de la oferta (D1U4) ante un choque positivo
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La descomposiciéon de Blanchard y Quah acumulando las respuestas arroja
los siguientes resultados, cuyas graficas se muestran a continuacion:
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GRrAFICA 7
Respuesta de la demanda (D1Y4) ante un choque positivo
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GRrAFICA 8
Respuesta de la oferta (D1U4) ante un choque positivo
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Como puede observarse enla grafica 7, la respuesta acumulada de la demanda

es la siguiente:
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1. La demanda responde en forma importante a un choque tecnolégico disminuyendo
en un plazo medio las fluctuaciones y elevando su nivel.

Es relevante destacar que el choque tecnolégico tiene efectos permanentes, el
efecto inicial se observa a pattir del segundo y tercer periodos y hasta el octavo y noveno
petiodos; a partir de los periodos 11-12 tiende a mostrar una fase estable .

2. El choque monetario es menor, se va asimilando conforme el tiempo transcurre.

Por lo que su efecto en variables reales se presenta mientras el nivel de precios
se va ajustando. Aqui es interesante recordat la idea de Lucas con relaciéon a que los
agentes econémicos no pueden distinguir si el aumento de precio que observan en
su mercado implica un aumento en el precio relativo de su producto o si se trata de
un aumento general de precios debido a un brote inflacionario.

CONCLUSIONES

En este articulo se realiz6 un estudio aplicado al caso de México en el que se
analizaron los efectos de las variaciones monetarias tanto en el nivel de precios
como en los niveles de produccién y empleo. Con relacion a los precios se
obtuvo que, de acuerdo con los datos analizados para el periodo 1986-2005,
las series reportadas por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI): INPC y M, agregadas a nivel de datos trimestrales, muestran
que el nivel de crecimiento en la cantidad de dinero se traduce en un nivel de
inflacién con un perfodo de ajuste de ocho trimestres. Esto es, si el Banco
de México hiciera crecer el dinero a una tasa fija de x%, esto se traducirfa
en una inflacién de x% en un plazo de dos afios. Con un impacto mayor
durante el primer afo, que serfa de 76.348%, ya que 0.76348 = (1 + 0.497
+0.131 + 0.283)/(1 + 0.497 + 0.131 + 0.283 + 0.592) o sea el choque X%
deja sentir un 76.345% como respuesta para el primer afio. Resultado que
nos parece consistente con el planteamiento central de la teorfa cuantitativa,
en el sentido de que el dinero y los precios estan ligados.

De lo anterior se deduce que no se rechaza el planteamiento de Friedman
en el sentido de que las variaciones en la oferta monetaria se reflejan con
retraso en el nivel de precios. En el caso de la economia mexicana los efectos
de la politica monetaria repercuten en el nivel de precios con un afio de
retraso, periodo en el que se refleja su impacto de manera significativa y a
dos aflos para que se manifieste con toda su fuerza.
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Enlo que se refiere a la produccion y el empleo, contrario a los resultados
obtenidos por Blanchard y Quah para el caso de Estados Unidos, la politica
monetaria en México tiene efectos tanto transitorios como permanentes en
el sistema econémico.

Como se analizé, la demanda agregada presenta un efecto monetario
acumulado nulo; y enlo que respecta al choque tecnolégico, éste tiene efectos
permanentes en la demanda agregada.

Con relacion al problema del desempleo, que es una variable real, tanto
el choque monetario como el tecnolégico muestran efectos permanentes,
siendo el nivel de desempleo en el largo plazo de 5.02% para el efecto
monetario y 4.47% para el tecnolégico. Es importante subrayar que el
choque monetario disminuye el desempleo y que la mayor parte del ajuste
se observa en el primer afio.

De acuerdo con el modelo de Blanchard y Quah el choque de demanda
agregada, en este caso asociado a la variacién en la oferta monetaria, tiene
efectos transitorios en las variables reales, mientras que un choque de oferta
tiene efectos permanentes en las variables reales. De lo anterior se deduce
que en el largo plazo el dinero es neutral. Sin embargo, al aplicar el modelo
de Blanchard y Quah con datos de la economia mexicana mostramos que el
dinero es no neutral tanto en el corto como en el largo plazo, dado que
el choque monetario genera efectos transitorios y permanentes en el des-
empleo. Resultado que puede ser de gran importancia practica en el disefio
de la politica econémica.

Por tanto, el articulo aporta nuevos elementos a la discusioén de la neu-
tralidad desde la perspectiva de la nueva economia keynesiana, ya que los
resultados obtenidos en este trabajo confirman en parte los planteamientos
tedricos de Blanchard y Quah. Pero, con relacién al problema de la neutra-
lidad del dinero, las conclusiones son distintas, lo que puede aportar nuevos
elementos a la discusion en el campo de la politica monetaria. Por lo ante-
rior, resultarfa interesante hacer el ejercicio para las distintas economias de
Latinoamérica, puesto que en la literatura es un tema a debate, ya que los
trabajos sobre esta tematica arrojan resultados tanto coincidentes como
discordantes con lo obtenido en el presente estudio. Este proposito es parte
de nuestra agenda de trabajo.
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Finalmente, no ha sido parte del estudio pero podria pensarse en un
programa de politica econémica en el que las autoridades aplicaran en
forma conjunta una politica monetaria expansiva acompafiada de un pro-
grama que apoye el cambio tecnoldgico. En este trabajo se ha mostrado
que el choque monetario conlleva una elevacién en el empleo, si a esto se
agrega el cambio tecnolégico a través de la introduccién de maquinas
modernas y de la acumulacion en capital humano,” lo anterior se podtia
reflejar en un salario real mas alto. En suma, los efectos favorables del choque
monetario se verian reforzados por el incremento en la productividad y el
mejoramiento en las condiciones de vida de los trabajadores.'®

ANEXO

La tabla completa de los datos no acumulados se muestra a continuacién:

Fecha Choque Choque Choque Choque
mon>>D1Y4 tec>>D1Y4 mon>>D1U4 tec>>D1U4
1 0.0015 -0.0181 0.0934 0.0642
2 -0.0030 0.0011 -0.0111 0.0074
3 0.0022 -0.0028 -0.0117 —-0.0138
4 0.0005 0.0040 —-0.0035 0.0180
5 —-0.0030 0.0066 —-0.0462 —-0.0405
6 0.0035 0.0003 0.0121 —-0.0044
7 —-0.0031 0.0025 0.0094 0.0106
8 0.0004 -0.0048 0.0061 —-0.0173

5] capital humano se refiere a los conocimientos y las cualificaciones que adquieren los trabajadores
por medio de la educacién, desde la infancia hasta la misma formacién en el trabajo de los adultos
activos. El nivel de capital humano es al menos tan importante como el fisico en la explicacién de
las diferencias internacionales de niveles de vida. Véase Mankiw (2000, pp. 146-147).

16 Al modelo se le tendtfa que incorporar otra ecuacién para modelar la dindmica salarios-precios
y evaluar las bondades del programa. Por otra parte, es importante reforzar el apoyo al sector
exportador, que se ha convertido en un factor importante de impulso al crecimiento econémico. Se
debe tener especial cuidado con la estructura de contratos en los acuerdos comerciales con el fin de
garantizar que la tasa de ganancia de las empresas mexicanas y las de sus socios comerciales sean
prociclicas con la produccién del exterior.
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continuacién...
Fecha Choque Choque Choque Choque
mon>>D1Y4 tec>>D1Y4 mon>>D1U4 tec>>D1U4
9 0.0021 -0.0008 0.0188 0.0266
10 -0.0026 -0.0018 -0.0085 -0.0001
11 0.0028 -0.0010 -0.0059 -0.0036
12 -0.0012 0.0036 -0.0064 0.0103
13 -0.0007 -0.0012 -0.0047 -0.0164
14 0.0013 0.0025 0.0041 0.0023
15 -0.0019 -0.0005 0.0040 -0.0015
16 0.0013 -0.0018 0.0049 -0.0036
17 -0.0002 0.0012 -0.0012 0.0085
18 -0.0002 -0.0023 -0.0009 -0.0021
19 0.0009 0.0012 -0.0033 0.0034
20 -0.0010 0.0004 -0.0027 -0.0007
21 0.0005 -0.0005 0.0026 -0.0031
22 -0.0004 0.0015 -0.0006 0.0007
23 -0.0002 -0.0012 0.0028 -0.0030
24 0.0005 0.0004 0.0008 0.0023
25 -0.0004 -0.0002 -0.0020 0.0001
26 0.0005 -0.0007 0.0009 0.0007
27 -0.0002 0.0008 -0.0023 0.0016
28 -0.0001 -0.0005 0.0004 -0.0021
29 0.0002 0.0005 0.0009 0.0010
30 -0.0004 0.0001 -0.0005 -0.0015
31 0.0003 -0.0004 0.0015 -0.0003
32 -0.0001 0.0004 -0.0008 0.0012
33 0.0000 -0.0005 -0.0001 -0.0010
34 0.0002 0.0002 0.0000 0.0015
35 -0.0003 0.0000 -0.0008 —0.0005
36 0.0002 -0.0001 0.0007 -0.0003
37 —0.0001 0.0003 -0.0002 0.0005
38 0.0000 -0.0003 0.0003 -0.0011
39 0.0001 0.0002 0.0002 0.0007

40 —0.0001 0.0000 —0.0004 —0.0002
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La tabla completa de los datos acumulados se muestra a continuacién:

Acumulado

Fecha

Choque Choque Choque Choque
mon>>D1Y4 tec>>D1Y4 mon>>D1U4 tec>>D1U4

1 0.0015 -0.0181 0.0934 0.0642
2 -0.0015 -0.0170 0.0823 0.0716
3 0.0007 -0.0198 0.0706 0.0578
4 0.0012 -0.0158 0.0672 0.0758
5 -0.0017 -0.0092 0.0210 0.0353
6 0.0018 -0.0089 0.0331 0.0309
7 -0.0013 -0.0064 0.0425 0.0415
8 —-0.0009 -0.0111 0.0486 0.0242
9 0.0012 -0.0120 0.0674 0.0508
10 -0.0014 -0.0138 0.0589 0.0507
11 0.0014 -0.0148 0.0530 0.0471
12 0.0002 -0.0112 0.0466 0.0574
13 —-0.0005 -0.0124 0.0420 0.0411
14 0.0008 -0.0099 0.0460 0.0434
15 -0.0011 -0.0103 0.0500 0.0419
16 0.0002 -0.0122 0.0549 0.0384
17 0.0000 -0.0110 0.0536 0.0469
18 -0.0002 -0.0133 0.0528 0.0448
19 0.0007 -0.0121 0.0495 0.0482
20 -0.0003 -0.0116 0.0468 0.0475
21 0.0002 -0.0121 0.0494 0.0444
22 —-0.0001 -0.0106 0.0488 0.0451
23 —-0.0003 -0.0119 0.0516 0.0421
24 0.0002 -0.0115 0.0524 0.0443
25 -0.0002 -0.0117 0.0504 0.0444
26 0.0003 -0.0123 0.0513 0.0451
27 0.0000 -0.0115 0.0490 0.0468
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continuacion...
Acumulado
Fecha
Choque Choque Choque Choque

mon>>D1Y4 tec>>D1Y4 mon>>D1U4 tec>>D1U4
28 0.0000 -0.0120 0.0494 0.0447
29 0.0001 -0.0116 0.0504 0.0457
30 -0.0002 -0.0115 0.0499 0.0442
31 0.0001 -0.0119 0.0514 0.0439
32 -0.0001 -0.0115 0.0506 0.0451
33 0.0000 -0.0120 0.0504 0.0441
34 0.0002 -0.0117 0.0504 0.0457
35 -0.0001 -0.0117 0.0497 0.0452
36 0.0001 -0.0119 0.0504 0.0449
37 0.0000 -0.0115 0.0502 0.0453
38 -0.0001 -0.0118 0.0505 0.0442
39 0.0001 -0.0116 0.0507 0.0449
40 -0.0001 -0.0117 0.0502 0.0447
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