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Resumen

Este trabajo examina las dindmicas de largo plazo de la demanda de dinero
en México durante el periodo de 1980-2002 utilizando el enfoque de
cointegracion de Johansen con distintas especificaciones. La evidencia
empirica encontrada indica que los saldos reales, el ingreso real y la tasa de
interés se encuentran cointegrados en los subperiodos establecidos. Los
hallazgos sugieren que el cambio de politica a través de la liberalizacion
financiera afect6 a las funciones de demanda de dinero debido a que la
elasticidad ingreso cae al transitar de un periodo a otro, pero €sto a la vez no
afect6 a la estabilidad funcional de las mismas. El coeficiente cointegrado
del cociente moneda-dinero (M0/M1) estimado sugiere que cuando éste cae,
la demanda de dinero tiende a caer en el tiempo, aunque ésta ultima
evidencia es estadisticamente débil. Ademas se determind que las
ecuaciones alternativas no son mejores que las ecuaciones convencionales.

Abstract

This paper examines the long run dynamics of the demand for money in
Mexico over the period 1980-2002 using a cointegration approach with
different specifications. The empirical evidence indicates that real balances,
real income and the interest rate are cointegrated in all subperiods. The
findings suggest that the change in economic policy through financial
liberalization affected money demand functions, this because income
elasticity falls when is estimated through a period to other, but at the same
time this does not affect the stability of those functions. The cointegrated
coefficient on currency-money ratio (M0O/M1) suggests that when the ratio
falls, the demand for money falls too, but this last evidence is statistically
weak. Also it determines that the augmented equations are not better that the
conventional equations.
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I. Introduccion

L a demanda de dinero es una de las relaciones macroecondmicas mas controversiales
en nuestros dias, es asi que el conocimiento de tal relacion resulta fundamental para
la adecuada instrumentacion de la politica monetaria orientada a conseguir los objetivos
que esta se propone. La mayoria de los macroeconomistas y los hacedores de politica
monetaria tienen un interés constante por la estabilidad y la relacion funcional de corto y
largo plazo de la demanda de dinero debido que asumen estd relacionada con un ntimero
predeterminado de variables, por lo que cualquier evidencia de inestabilidad y cambio
estructural ocasiona dudas sobre la validez de tales modelos y por lo tanto del alcance de la
politica monetaria en busca de una adecuacion precisa de programaciéon monetaria y su
influencia en la variable objetivo del Banco Central.

Una hipdtesis recurrente en este topico es que la inestabilidad de la funcion de la demanda
de dinero puede deberse a los problemas de especificacion, por lo que debe considerarse el
tipo de contexto y el régimen de politica econdomica por la que opera una economia dado
que sus determinantes son distintos cuando se encuentra inmersa en un contexto de
reformas economicas, en este caso caracterizado por la liberalizacion financiera. La
liberalizacion trajo consigo cambios en el sistema financiero y mayor innovacion
financiera, es asi que la omision de éstos factores en la funcion de demanda de dinero
pueden provocan una sobrestimacion de tal relacion funcional.

El proposito principal de esta investigacion es demostrar que la relacion de demanda de
dinero en México durante los subperiodos 1980-1988 y 1989-2002 en una especificacion de
agregados monetarios reducidos (M0 y M1) son funciones estables de equilibrio de largo
plazo a pesar de las crisis financieras, el cambio de régimen cambiario y la liberalizacion e
innovacion financiera.

A diferencia de los trabajos empiricos realizados para México sobre esta tematica, este
trabajo supone una economia en transicion, analizdndola en dos periodos, el primero
refiriéndose a éste a un contexto donde la politica monetaria es conducida en un mercado
financiero muy reducido y poco desarrollado, un tipo de cambio controlado y altas tasas de
inflacion, en el segundo periodo se trasciende a una economia abierta caracterizada por la
liberalizacion e innovacién financiera, tipo de cambio flotante, inflacion moderada y alta
movilidad de capitales, donde en ésta ltima los agentes econdmicos se enfrentan no so6lo a
la eleccion de activos nacionales, sino también a los activos extranjeros y a una amplia
gama de activos financieros sustitutos de dinero, por lo tanto el analisis del impacto del tipo
de cambio, tasas de interés externas y variables de innovacion financiera en la funcion de
demanda de dinero se tornan fundamental para interpretar los cambios ocurridos sobre la
funcién y su debida especificacion en tales periodos. La estabilidad de la demanda de
dinero en México en los contextos arriba sefialados significa que los choques ocurridos en
esos periodos son absorbidos en el largo plazo.

El comportamiento de la demanda de dinero durante la transicion econdmica sera analizada
en un periodo que incluye la devaluacion de 1982 asi como los afios de la crisis de la



deuda, el periodo de estabilizacion o también llamado “el pacto” en 1987, la liberalizacion
financiera en 1988, la crisis financiera de 1994 y la estabilidad macroeconémica hasta
2002. Con el proposito de facilitar la comprension de una transicion econdmica, se dividio
en el andlisis en dos periodos: el primero 1980-1988 comprende un contexto donde la
politica monetaria era conducida en un ambiente de altas tasas de inflacion y donde los
mercados financieros estaban altamente regulados; el segundo periodo 1989-2002
comprende un contexto de inflacién controlada y se emprende un proceso de desregulacion
e innovacion financiera.

La estructura de este trabajo se encuentra de la siguiente manera: iniciamos con algunos
antecedentes empiricos de la demanda en el apartado II, el contexto de la transicion y
liberalizacion financiera corresponde al apartado III, siguiendo con el marco teorico en el
apartado IV, las propiedades de los datos en el apartado V, la estimacion y andlisis de
resultados en el VI, y por ultimo las implicaciones de politica y las conclusiones se
encuentran en el apartado VII y VIII respectivamente.

II.-Antecedentes empiricos de la demanda de dinero en México

La metodologia empirica de la demanda de dinero ha pasado por distintas etapas, una de
ellas son los analisis de ajuste parcial que afirman que es necesario incluir la variable
dependiente rezagada (m:;) como regresor para capturar el efecto de ajuste de las
perturbaciones monetarias no anticipadas por los agentes a su nivel deseado de saldos
nominales de efectivo (Goldfeld, 1973).

Este tipo de metodologia econométrica predomind en la modelacion de la demanda de
dinero en la mayoria de los bancos centrales antes de los afios ochenta. En México, las
verificaciones sobre la estabilidad empirica de la funcion de demanda de dinero también
iniciaron por esa via metodologica tradicional.

Evidentemente, la relacion funcional de los modelos de ajuste parcial siempre muestra
problemas de autocorrelacion serial (a consecuencia de la inclusion como regresor de la
variable dependiente rezagada), que a la vez existen distintas metodologias econométricas
para corregir este problema', sin embargo, la presencia de autocorrelacion también puede
ser sefial de la omision de una variable explicativa en el modelo, por lo tanto la inclusion de
la variable dependiente rezagada como regresor puede ser una opcion dudosa debido a que
pueden existir otros factores que se estarian excluyendo de la funcion de demanda de
dinero y que la variable que capturaria el efecto de ajuste de saldos de efectivo no seria
suficiente para explicar el comportamiento de la funcion.

Goldfeld y Sichel (1990) afirman que los problemas de los modelos de ajuste parcial se
deben a que las variables utilizadas no son estacionarias, por lo que tales modelos
dificilmente podran representar coeficientes confiables de la funcion de demanda de dinero.
Considerando tales restricciones, la metodologia adecuada para manejar las series no
estacionarias seria un analisis de cointegracion (Engle y Granger, 1987; y Johansen, 1988)
y el mecanismo de correccion de error. La cointegracion permite conocer los coeficientes



de equilibrio de largo plazo y una vez obtenidos estos, se puede utilizar el mecanismo de
correccion de error que captura el desequilibrio de corto plazo de los coeficientes.

La aplicacion del andlisis de cointegracion en la demanda de dinero se popularizé debido a
que los supuestos econométricos de la teoria de la cointegracion se adecuaban a muchos
esquemas de la teoria econémica y en especial a la de la demanda de dinero. Las primeras
aplicaciones de tal metodologia en la demanda de dinero fueron principalmente en paises
desarrollados®, pero con el paso del tiempo, con el refinamiento y credibilidad de tales
técnicas econométricas los estudios se han ido incrementando incluso en economias en vias
de desarrollo y en transicion.

En México se han realizado una gran cantidad de trabajos, entre los que destacan podemos
mencionar los de Ortiz (1980), Arrau y De Gregorio (1993), Roman y Vela (1996),
Cuthbertson y Galindo (1999), Khamis y Leone (2001) y Garcés (2002), estos han tenido
hallazgos distintos y de gran importancia en la discusion del comportamiento de la
demanda de dinero en México (Véase tabla 1), pero ademds en estos trabajos se han
realizado algunas modificaciones en la especificacion de la funcion de demanda de dinero,
esto hace pensar que aun existe cierta incertidumbre empirica sobre su comportamiento.

Tabla 1. Literatura reciente de la demanda de dinero en México

’ i g Costo de opor- Incluye Incluye
Autor Método Periodo | Variable de escala i " ke
Ortiz (1980) Ajuste Parcial 1960-79 PIB ponderado Distintas tasas sobre No Si
mensualmente activos financieros
Arrau y De Gregorio | Cointegracion (Engley
(1993) Granger) 1980-89 Consumo Privado Tasa interés Si No
nominal
Roman y Vela (1996) Ajuste Parcial 1978-96 PIB Ponderado CeTes No Si
mensualmente
Cuthbertson y Galindo Cointegracion Indice de Produccién | Costo Porcentual
(1999) (Johansen) 1976-90 Industrial Promedio No Si
Khamis y Leone (2001) Cointegracion 1983-97 Consumo Privado Cetes y Tasa de No No
(Johansen) inflacion
Garcés Diaz (2002) Cointegracion 1945-00 PIB anual y CeTes No No
(Johansen) trimestral

* Abreviatura “IF” significa Innovacion Financieray “TC” el tipo de cambio peso-dolar




I1I. Transicion y liberalizacion Financiera en México

La recesion a principios de los afios ochenta en la mayoria de las economias consideradas
como emergentes® generd grandes cambios estructurales en la conducciéon de la politica
econdmica iniciando asi una transicion a un nuevo modelo econdmico. La apertura de la
economia y la creacion de un nuevo marco institucional permitiria transitar hacia un
modelo de libre mercado con la premisa de un crecimiento sostenido y con estabilidad
precios. México no estuvo ausente de este contexto ideologico, por lo que la estabilizacion
econdmica después de 1982 seria una condicion necesaria pero no suficiente para lograr los
objetivos del nuevo modelo econdmico. Las reformas de la economia mexicana ante la
apertura externa implicarian modificar sustancial y progresivamente los sectores
econdmicos. La transicion consistiria en un proceso de liberalizacion comercial y financiera
para facilitar la competitividad, la eficienciay el crecimiento econdémico

Durante la experiencia en este proceso de transicion donde la liberalizacion del comercio
era un hecho con la insercion al GATT (Acuerdo General de Aranceles y Comercio) en
1986, atn existia una contradiccion en la 16gica del modelo econdmico: libre comercio
pero con represion financiera’. El manejo de la politica monetaria en un ambiente de
represion y estrechez en el mercado financiero crea un obstaculo para el ajuste idoneo entre
el mercado real y financiero (Gurley y Shaw, 1955). La operatividad y eficacia de la
politica monetaria cambia en una economia en transicion, por lo que la proyeccion de la
emision primaria de dinero con los objetivos propuestos por la autoridad monetaria tiene
que ser tomada con cautela, debido a que la demanda de dinero tiene distintas
determinantes en una economia abierta y en un proceso de liberalizacion financiera.

-Desregulacion de los mercados financieros en México

La liberalizacion y desregulacion financiera generan cambios el sector bancario, estas
modificaciones tienen el propdsito de mejorar la competitividad del sistema financiero
nacional aumentando la rentabilidad del capital, ademas de introducir nuevas tecnologias
reduciendo fuerza laboral empleada en las transacciones financieras. En los afios setenta,
los mercados financieros mexicanos estaban altamente protegidos del exterior, pues no se
permitia ninguna participacion extranjera en los mercados de crédito y bursatil. El proceso
de desregulacion inicia lentamente, los primeros indicios se realizan con pequefias
ampliaciones en mercado de dinero y de capitales; en 1977 se inicia la primera emision de
los Certificados de la Tesoreria (CeTes)’, en 1978 se reconoce a la banca miltiple y con
ello el inicio de operaciones de los fondos de inversion. La nacionalizacion de la banca
mexicana en 1982 como medida para frenar la fuga de capitales debido a la coyuntura
internacional® generd un retroceso al proceso de desregulacion.

Conforme inicia la transicion econdmica hacia un nuevo modelo, privatizando empresas
paraestatales y liberalizando el comercio, en 1988 el gobierno mexicano emprendidé un
proceso de desregulacion financiera caracterizado por



Liberalizacion de las aceptaciones bancarias

Liberalizacion de las tasas de interés

Sustitucion del encaje legal por coeficientes de liquidez

Desaparicion de los cajones de créditos preferenciales

Autonomia administrativa de los bancos comerciales y eliminacion de metas de
captacion y de financiamiento.

Ademas de la privatizacion de la banca comercial en 1991, se incorpord otra medida
trascendental en 1994, se decreta la autonomia del Banco de México como otro proposito
para asegurar la estabilidad econdmica y evitar el financiamiento inflacionario del déficit
publico. El programa de liberalizacién financiera trajo consigo entonces la creacion de
nuevos instrumentos financieros®, lo que implico un proceso sofisticaciéon y de innovacién
financiera que permitid al publico transferir sus recursos hacia nuevos instrumentos y
financiar sus proyectos al menor costo.

IV. Marco Tedrico
a) La funcion de demanda de dinero en México

La busqueda por la correcta especificacion funcional en la demanda de dinero ha sido un
topico debatido en la literatura internacional, los periodos del “missing money”, ecuaciones
perdidas ¢ inestabilidad funcional de la demanda de dinero fueron documentados
ampliamente en los Estados Unidos [Goldfeld, (1976), Goldfeld y Sichel, (1990)] como
posibles problemas de especificacion funcional aunado a la falta de cuantificacion de la
innovacion financiera en un contexto de crecientes modificaciones en el mercado de dinero.
Ademas también se afirma que la omision de los factores extranjeros (tasas de interés
externas, cambios en expectativas cambiarias y el desarrollo de sistema financiero externo)
en la funcion de la demanda de dinero pueden llevar a la sobrestimacién y a una posible
inestabilidad funcional [Hamburger (1977), Arango y Nadiri (1981), Leventakis (1993)].

En un mundo cada vez mas globalizado, tales factores deberian ser determinantes
importantes en el comportamiento de la demanda de dinero, a su vez la economia mexicana
en 1988 inicia un proceso de liberalizacion econdémica que condujo a cambios
importantes en la conduccion de la politica econdmica, primeramente con la apertura
comercial como parte de una estrategia antinflacionaria y después seguida por un proceso
de liberalizacion financiera donde se realizaron distintas reformas que afectarian a todo el
sistema financiero mexicano iniciando una nueva de etapa de innovacion financiera. Al
momento de cuantificar la influencia de estos cambios institucionales que provocaron a su
vez que los factores externos se tornaran mas importantes, se podran ver las implicaciones
de politica monetaria que existen al trascender a una economia mas integrada al exterior.

El enfoque generalmente se ha utilizado para abordar empiricamente la demanda de dinero
de una economia abierta es el enfoque de portafolio, €ste supone un proceso de decision de
dos agentes sean individuos o paises deciden que tanta riqueza total deben mantener entre
activos nacionales y extranjeros. Debido a estos supuestos donde se cuantifican la demanda



de activos extranjeros, surgen problemas de recoleccion de informacion debido a que en
México no existen datos publicados del total de dolares circulando en poder de residentes
mexicanos en bancos extranjeros, esto hace que las estimaciones de tales decisiones sean
poco predecibles a través de este enfoque para México (Cuthbertson y Galindo, 1999). Por
lo que la presente verificacion empirica no trata de aplicar el enfoque portafolio, sino que
se basa inicialmente en funciones tradicionales de demanda de dinero de largo plazo
ampliamente consensadas (Ericsson, 1998):

MY/P= f (Y,R) (1

Donde M¢ es la demanda de dinero nominal, P es el nivel de precios, Y es una variable de
escala y R puede ser un conjunto de variables de costo de oportunidad de mantener dinero.
Esta relacion funcional es un tema discutido de acuerdo al enfoque tedrico establecido y a
la verificacion empirica’. La funcion anterior en forma semilogaritmica se puede expresar

asi'’:

(m-p) =Po + Pry + B2R  + Badp +U, (2)

Donde se espera que [3; > 0 debido al efecto ingreso, un 3, < 0 interpretado como el
costo de oportunidad de mantener la riqueza en forma de dinero y B3 < 0 es negativo debido
a que los bienes fisicos son sustitutos del dinero lo que también crea un costo de
oportunidad al tener riqueza de esta forma. La variable dp es la tasa de inflacién y se
introduce generalmente para capturar el costo de oportunidad sobre los activos fisicos.
Comunmente se dice que en los paises en desarrollo existe una sustitucion de dinero por
activos fisicos, en lugar de sustituir dinero por activos financieros, esta situacion ocurre
debido a la falta de accesibilidad del publico a los mercados financieros y a la estrechez de
€stos mismos.

Si se considera el caso de una economia abierta, la influencia de los cambios en las
variables financieras extranjeras deberan tener impacto en la demanda de dinero interna,
estas variables pueden ser los cambios en el tipo de cambio y en las tasas de interés
externas, de esta forma la demanda de dinero interna se deberia expresar de la siguiente
forma (Arango y Nadiri, 1981):

(m-p)=aptoyyptonigtasis +tosetasep+osp+u 3)

Donde m-p son los saldos reales, y, es el ingreso permanente, iy es la tasa de interés
domestica, ir es la tasa de interés externa, e es el tipo de cambio, ep es el tipo de cambio
esperado, p es la inflacion esperada y u, es el término de error considerado ruido blanco'.
En estas relaciones se espera que o, sea positivo y los demas coeficientes sean negativos,
esto debido primeramente al asumir el enfoque tradicional de la funcién de demanda por
dinero, donde existe una relacién directa entre ingreso y saldos monetarios reales y una
relacion inversa con la tasa de interés, ademas que en el contexto de una economia abierta
la inclusion de la tasa de interés externa en la especificacion funcional tiene la misma



relacion inversa debido los incrementos en esta ultima permite a los residentes tanto
nacionales como extranjeros cambiar sus tenencias de dinero hacia activos extranjeros que
devenguen mayores intereses.

El impacto del tipo de cambio en la funcion se espera que sea una relacion inversa debido
que se asume que el publico evalua su portafolio en su moneda nacional, por lo que el
aumento del tipo de cambio implica una depreciaciéon de su moneda y por lo tanto una
disminucion de su riqueza. Ademas, a medida que se deprecia la moneda nacional, el
publico puede esperar futuras depreciaciones que provocan que se demande mas moneda
extranjera y menos moneda nacional (Bahmani-Oskooee y Malixi, 1991).

b) Liberalizacion Financiera y sus efectos en la demanda de dinero

Debido a que la desregulacion y el crecimiento de los mercados financieros iniciaron
apenas en los paises desarrollados a finales de los afios setenta y principios de los ochenta,
existen pocos estudios que aborden el impacto estructural de este proceso. Pero algunos
autores como Tseng y Corker (1991) y Dekle y Pradhan (1997) ya han afirmado que en un
proceso de liberalizacion financiera es probable que la relacion existente entre la demanda
de dinero y las distintas variables explicativas en la funcién sufra modificaciones
importantes, en la medida que la liberalizacion financiera mejora la calidad de las senales
economicas, expande la gama disponible de posibilidades financieras y modifica el entorno
institucional. Se pueden clasificar los posibles efectos de la liberalizacion financiera sobre
la demanda de dinero en tres puntos:

1.- La liberalizacion de las tasas de interés al reflejar mejor las tasas de retorno y el riesgo
de los activos financieros, pueden inducir a reorganizaciones de cartera que implican
desplazamientos de la demanda de dinero.

2.- El cambio de rumbo hacia instrumentos indirectos de politica monetaria podria alterar la
relacion observada entre los agregados monetarios y los argumentos de la funcién de
demanda de dinero. Un ejemplo de este cambio de rumbo es la transicion desde una
situaciéon de racionamiento crediticio debido a controles directos del crédito hacia una
situacion en la que el equilibrio en el mercado crediticio fuera mas determinado por la
demanda. Por lo que las estimaciones una funcion de demanda serian distintas antes y
después de tal cambio de politica.

3.- La innovacion financiera y la plantean argumentando que las medidas para mejorar el
funcionamiento y la profundidad de los mercados financieros también podrian inducir
reorganizaciones de cartera y alterar la sensibilidad de la demanda de dinero ante cambios
en el ingreso y las tasas de interés. La adopcion de innovaciones tecnoldgicas como el uso
de los cajeros automaticos y las tarjetas de crédito puede causar que la demanda de dinero
responda mas rapidamente a cambios de las tasas de interés, incrementando asi la
elasticidad-interés de la demanda de dinero.



En general, las medidas que promueven el desarrollo de los mercados financieros pueden
inducir desplazamientos lejos de activos monetarios convencionales a medida que aumenta
la disponibilidad de nuevos activos financieros (Dekle y Pradhan, 1997). Estos activos
pueden incluir activos externos, asi como activos domésticos tales como acciones y bonos.
Considerando que éste ultimo argumento de la innovacion financiera se puede abordar con
mayor profundidad mediante la construccion de variables proxy y la modelacion
econométrica, hoy en dia su impacto final sobre la demanda de dinero atin es incierto.

- La innovacién financiera

Se ha documentado que el desarrollo y la incorporacion de nuevas tecnologias de
transaccion provocan que la demanda de dinero por transacciones tienda a caer en el
tiempo, por tal razén los modelos que omiten la variable de la innovacion financiera
tienden a sobreestimar la demanda de dinero (Arrau, De Gregorio, Reinhart y Wickham,
1995).

La innovacion financiera se puede entender de dos formas, primero como el surgimiento de
un gran numero de sustitutos cercanos de dinero como los bonos, u otros activos
financieros que reducen la demanda de dinero como activo; y segundo como el desarrollo
de nuevas formas de economizar las tenencias de dinero, como el uso de tarjetas de crédito,
trasferencias electronicas o de telecomunicaciones u otras técnicas de administrar efectivo
que inducen a reducir la demanda de dinero para transacciones.

El cambio tecnoldgico y el desarrollo del sistema financiero son factores que generalmente
han sido ignorados en el analisis de la demanda de dinero en México. Empiricamente la
innovacion financiera en una funcion de demanda de dinero tradicional es un proceso
inobservable pero al parecer con efectos permanentes, por lo que la forma de incorporar
variables proxy que midan ese proceso es debatible. Arrau y De Gregorio (1993)
modelaron la innovacion financiera en la demanda de dinero para México utilizando una
tendencia estocastica como variable proxy de innovacion, pero la desventaja de ese método
consiste en que no describe donde y como se origina el proceso.

Bordo y Jonung (1981) plantean una hipoétesis institucional, estimando la innovacién
financiera sobre la velocidad-ingreso del dinero'? para paises industriales a través de la
construccion de variables de cambio institucional y sofisticacion tecnologica. Ellos afirman
que conforme el sistema bancario se expande e inicia un proceso de sofisticacion
financiera, la velocidad del dinero aumenta demandandose menos dinero, por lo que
debiera existir una relacion directa entre la velocidad del dinero y la innovacién financiera.

Algunas variables proxy que construyen para medir el cambio institucional y tecnoldgico
son la razén del total de activos no financieros a total de activos financieros y la razén
moneda-dinero (CM) que es el cociente de la division de billetes y monedas sobre el total
del medio circulante (M0/M1). De esta manera (ver figura 1), la disminucidon de este
cociente (CM) implicardn que el sistema bancario es mas importante en la economia



(debido al mayor uso de los sustitutos cercanos al dinero) y por lo tanto causando que la
demanda de dinero disminuya y viceversa (Siklos, 1993).

Figura 1.
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Otro efecto particular que produce la innovacidén financiera y la proliferacion de los
sustitutos cercanos del dinero es el impacto sobre la elasticidad de la tasa de interés o en
algin costo de oportunidad del dinero. Cagan y Schwartz (1975) demostraron
empiricamente para Estados Unidos que las innovaciones financieras reducen la elasticidad
de la tasa de interés de la demanda de dinero, favoreciendo asi la efectividad de la politica
monetaria de estabilizacion. De forma contraria y en la linea neokeynesiana, Gurley y
Shaw (1955) aseveran que la elasticidad del costo de oportunidad aumenta al surgir estas
innovaciones, restandole poder a la politica monetaria.

Independientemente de la linea de teérica de pensamiento, las verificaciones empiricas de
la innovacién financiera y la demanda de dinero son indispensables para las autoridades
para poder establecer cudles son las dindmicas monetarias en la economia y en especial la
mexicana en donde apenas en afios recientes iniciaron las reformas financieras y el proceso
de innovacion en el sistema financiero. Por tal razon las especificaciones alternativas deben
mostrar otra perspectiva de los eventos ocurridos en el pasado en la busqueda de la
estabilidad y correcta especificacion funcional de la demanda de dinero.

Debido a lo anterior, especificamos una funcion alternativa demanda de dinero para
México como:

(M/P)=f (Y, R, dp, TC, CM,CD) (4)

Donde los componentes adicionales (CM y CD) son las variables que capturan el efecto de
la innovacion financiera (en términos nominales CM = M0/M1; y CD = M2/M1).

Entonces la especificacion lineal en logaritmos naturales se puede rescribir asi:

(mp)= Pot Pyt it fdpt+pitc+ fs CM+ s CD + Q)
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Donde los coeficientes £ de los componentes convecionales (y, i, dp) tengan el signo que
postula la teoria descrita al inicio, el tipo de cambio con una relacion inversa y las proxys
de innovacién financiera CM y CD con una relacion directa e indirectamente
respectivamente.

¢) Dinamicas de largo plazo y cointegracion

Si las ecuaciones anteriores son consideradas relaciones de largo plazo [y no espurias en el
sentido de Granger y Newbold, (1974)] entonces empiricamente éstas debieran demostrarse
a través del enfoque de cointegracion. Este enfoque consiste en una relacion de equilibrio
de largo plazo entre variables no estacionarias, donde se supone que éstas no se alejan
demasiado entre ellas, manteniendo su relacion de equilibrio. Individualmente estas
variables pueden separarse en el corto plazo, pero vuelven a juntarse en el largo plazo.

En el sentido econométrico esto significa que dos o mds variables no-estacionarias estan
cointegradas si la combinacion lineal entre ellas es estacionaria. Estrictamente como lo
plantean Engle y Granger (1987), dos o més variables de orden (d, b) estdn cointegradas si
la relacion lineal entre ellas es de orden de integracion (d-b) . El método de Engle y
Granger ademas de haber sido criticado por su caracter simplista e intuitivo en la seleccion
a priori de las variables enddgenas y exdgenas, también pierde su capacidad de mostrar
relaciones de cointegracion en muestras finitas, dando como resultado coeficientes
sesgados de largo plazo (Kremers, Ericsson y Dolado, 1992).

El esquema alternativo de los Vectores Autoregresivos (VAR) tiene la ventaja que todas las
variables se consideran endogenas asi permite revisar las posibles interrelaciones entre las
variables implicadas y ademés impone cero restricciones'®. En la inferencia de
cointegracion de Johansen y Juselius (1990) con este esquema se modela la demanda de
dinero mediante un sistema de maxima verosimilitud para determinar el nimero de
vectores de cointegracion y la estimacion de estos mismos analizando un vector de
correccion de error (VECM) representado asi:

k
Ax¢=p + ZFiAXt_i + TXy + &4 (6)

i=

Donde los pardmetros p y I'i...I' varian sin ninguna restricciéon como lo supone esta
metodologia, pero donde k es el nimero de rezagos y ¢ es ruido blanco. La deteccion
de los vectores de cointegracion consiste en probar el rango de la matriz 7. Es asi que si
el rango (r) de 7 esigual a n (nimero de variables dentro del VAR), entonces el vector de
X¢ €8 un proceso estacionario (r = n). Pero también si el rango es menor a numero de
variables (r < n) entonces existen “r ” vectores de cointegracion, y la matriz 77 puede
ser rescrita asi:
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Donde B’ contiene el nimero de los vectores de cointegracion y o representa la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo 6 el término de correccion de error.
La funcion alternativa de demanda de dinero se puede describir asi:
T
i

'
rxa= la][B] |@ ®)
tc
M
CD

L AT7-1

La forma de contrastar y determinar el numero de relaciones de cointegracion que propone

Johansen es a partir de la prueba de la traza i ,,,=-T Zln (1-) y la del maximo eigenvalor
=

A max=-T In (1- "A;) donde la hipotesis nula es la existencia de a lo mas r vectores de

cointegracion contra la hipdtesis alternativa de r +1 vectores, esto basado en el

estadistico, donde T es el periodo de tiempo (menos los rezagos), r es el numero de

vectores de cointegracion y A son los (n-r) eigenvalores mas chicos de la matriz estimada.

V. Propiedades de los Datos

La serie de datos utilizados se obtuvieron de los cuadros de informacién estadistica del
Banco de México cubriendo el periodo de Enero de 1980 a diciembre de 2002 de forma
mensual:

MO = Billetes y Monedas en circulacion.

M1 = MO + cuentas de cheques.

M2 =M1 + Depdsitos de ahorro y aceptaciones bancarias no menores a un afno.
Y = Indice de Produccion Industrial como Proxy del ingreso real. (base 1994=100)
R = Costo Porcentual Promedio."

P = indice de Precios Nacional al Consumidor (base 1994=100).

Dp = Tasa de Inflacion.

PRIME = Tasa de interés activa de EUA.'

TC = Tipo de cambio nominal.

CM = MO0/ M1 (en términos nominales)

CD =M2 /M1 (en términos nominales)

Los agregados monetarios (M0, MI y M2 se convierten en saldos reales al deflactarlos a un
nivel de precios (INPC base 1994) y asi construir las series de saldos reales (MOr y M1r).
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En la figura 2 (a) se observa la estrecha relacion de la variacion del tipo de cambio y la
inflacidon, donde en los periodos de devaluacion cambiaria son seguidas por periodos de
inflacion (finales de 1987 y a principios de 1995). En la figura 2 (b) se muestra que los
costos de oportunidad siguen un mismo comportamiento pero a distinta magnitud, siendo la
inflacion (DP) mas volatil que la tasa de interés (R). "’

Figura 2. Variacion del tipo de cambio, Inflacion y Tasa de interés (R) 1980:01-2002:12
(a) (b)

-8

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 1985 1990 1995 2000

S reR— T

Nota: Datos Normalizados

El cambio ocurrido en el entorno financiero mexicano 1991 se acelerd con la privatizacion
de la banca comercial, los cambios en las regulaciones del coeficiente de liquidez y ademas
de las cuantiosas transferencias de fideicomisos de inversion hacia cuentas de cheques con
intereses provocarian que el agregado M1 y las cuentas de cheques se dispararan ese afio
(Véase Informe anual 1991 Banco de México).
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-Nivel de integracion de los series

Las pruebas de raices unitarias que se reportan para establecer el orden de integracion de
cada una de las variables son la prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF) y la prueba de
Phillips y Perron (PP). Como lo indica la tabla 2, la mayoria de las series en su
representacion a nivel presentan raiz unitaria (a excepcion de la tasa de inflacion (dp) y la
tasa Prime), pero después de su primera diferencia retoman la propiedad de
estacionariedad, indicando su integracion en primer orden I (1), condicidén esencial que
permite utilizar la metodologia de cointegracion.

Tabla 2. Orden de integracion de las series.

Variable ADF [k] PP Especificacion
MOr -1.53  [12] -1.55 Constante
Mlr -1.04  [13] -0.16 Constante
M2r -0.17  [12] 0.45 Constante
Yi 277 [13] -1.45 Constante y Tendencia
i -1.67  [14] -1.88 Constante
DP 2,13 [12] -3.35% Constante
PRIME -3.01* [16] -1.44 Ninguna
TC 221 [3] -2.10 Constante y Tendencia
CM -2.63  [14] -2.05 Constante y Tendencia
CD 242 [11] -2.53 Constante y Tendencia
Primeras diferencias
AMOr -3.25 #%  [14] -20.80%** Constante
AM1r -2.76 * [12] -15.27%%* Constante
AM2r -3.47 #** [12] -16.21%** Constante
Ay -4.29 ***  [12] -29.58%** Constante
Ai -3.69 ***  [12] -8.04%*** Constante
ADP -5.34 #*%* [11] -18.12%*%* Constante
APRIME -3.36%** [15] -9.14%%* Ninguna
ATC -3.65%*  [12] -16.96*** Constante
ACM 3.21% [13] -21.30%** Constante
ACD -2.93**  [11] -15.45%%* Constante

Nota:  Los simbolos *, ** *** indican el rechazo de la hipotesis nula de la no estacionariedad
de las series al 10%, 5% y 1% respectivamente. Los estadisticos de ADF y PP son comparados contra los
valores t criticos de McKinnon. En la prueba PP se eligieron 4 rezagos para todas las variables segln la
sugerencia de Newey-West. Para la seleccion del rezago optimo en ADF[k] se optd por generar un niimero
maximo de rezagos como 18 para cada variable e ir disminuyéndolo hasta que el coeficiente del rezago
fuera significante estadisticamente para asi eliminar problemas de autocorrelacion [Véase su formalizacion en
Ng y Perron, (2000)].
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-Ecuaciones de demanda de dinero

Las ecuaciones que se presentan tienen especificaciones funcionales de acuerdo a los
postulados tedricos y a las alternativas de especificaciéon ya mencionados, pero el objetivo
también es mostrar la dindmica monetaria de tales relaciones en contextos econdmicos
distintos, por tal razén la seleccion de la periodo de las ecuaciones se dividio en dos
submuestras segun este andlisis: la primer submuestra comprende la etapa de la crisis de la
deuda a principios de esa década 1980:01 a 1988:12 y la segunda submuestra 1989:01 a
2002:12 atraviesa con el inicio de la reforma financiera, pero ademas también incluye la
crisis financiera y posteriormente estabilidad macroeconémica.

Se estiman los siguientes modelos en los periodos establecidos con la pruebas de
. .y 1
cointegracion de Johansen '®:

(A) (m-p)i =Po+ Priny +f2 ri+u

(B) (m-p) . =pp +p1 Iny: + fadp: + u,

(C) (m-p):=Po + Briny +fir+frtc; + u

(D) (m-p)=Po + Priny: +u

(E) (m-p)=Po+ Bilny +f ri+fsin CM, + u,

(F) (m-p)=fo + friny.+p> re +f5In CD, + u,

Las tablas 3.A y 3.B (anexos) contienen las pruebas de cointegracion de Johansen de las
ecuaciones anteriores de “A” hasta “F” utilizando los agregados MO y MI reales. La
seleccion del rezago 6ptimo para los VAR' se obtuvo a partir de los criterios de Schwarz,
Akaike y el indice de verosimilitud (LR). Se excluyo6 del andlisis a la tasa Prime debido a
que tal variable no esta integrada en el mismo orden de las demaés, de hecho es una variable
estacionaria a nivel, por lo tanto no cumple la restriccién bésica del modelo de sistema de
Johansen para estimar vectores de cointegracion.

- La velocidad de ajuste y aspectos de estabilidad

El teorema de Engle y Granger (1987) establece que si existe una relacion estacionaria
entre variables no estacionarias entonces debe existir en los datos una representacion de
correccion de error. Esa representacion puede interpretarse como las dindmicas de corto
plazo de una funcion, en la cual se toman los residuales estacionarios de la funcion de largo
plazo (vector cointegrante) y se estiman en un modelo en diferencias de orden k, como se
muestra en este modelo convencional:
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Alog (mp) = a+ Y. u"log(m-p) i+ A’ log(v)es + Y Au" log(1)ex + ®CE i + &1 (9)

A A P
Para que exista cointegracion se debe cumplir que @< 0, porque éste el término de
correccion de error que se obtuvo a partir de los residuales la funcion de largo plazo, es asi
que este término indica la velocidad de ajuste a la que son corregidas las desviaciones del
corto plazo hacia la ecuacion de equilibrio de largo plazo®.

Tabla 3. Velocidad de ajuste en ecuaciones de demanda de dinero

Velocidad de Ajuste (@)

Modelos Periodo completo 1980-88 1989-02
1980-2002
A(m0) convencional 10.9 % 8.6 % 11.0 %
A(m0) incluyendo regresor tc 57 % 82 % 8.2%
A(m0) incluyendo regresor c¢m 4.3 % 12 % 7.9%
A(ml) convencional 4.8% 5.1% 7.1%
A(m1) incluyendo regresor cm 8.3% 11.0% 6.2%

Nota: Los valores de velocidad de ajuste (CE) indican el nivel de correccion mensual del agregado elegido.
El procedimiento para la reduccion del nivel rezago se basa de acuerdo a la modelacion “general a lo
especifico”, donde se genera un modelo general de rezagos distribuidos, donde la variable dependiente se
expresa en funcion de sus propios rezagos (en este caso se generd para cada variable 12 rezagos como
maximo), y donde la reduccion secuencial de rezagos radica en la significancia estadistica de sus coeficientes.

Generalmente cuando se encuentra la propiedad de cointegracion en las series se asume que
son funciones estables de equilibrio, pero en varios estudios se ha demostrado que en
ocasiones puede no cumplirse tal condicion [Bahmani-Oskooee y Barry (2000), Bahmani-
Oskooee y Shin (2002)], por lo tanto el hecho de que las variables se encuentren
cointegradas no significa que exista una funcion estable, para ello se deben realizar
distintas pruebas de estabilidad a las elasticidades del corto plazo para asi determinar si han
sido estables a través del tiempo. En este estudio se presentan las pruebas recursivas sobre
los residuales (CUSUM y CUSUMQ) y los coeficientes, estas pruebas consisten en estimar
repetidamente los residuales y coeficientes recursivos de las funciones agregando cada
vez mas observaciones a la muestra completa, con esto ademas de verificarse la
invariabilidad de los pardmetros cuando el periodo muestral cambia, también en su caso
puede ayudar a identificar la fase del periodo de cambio estructural de cada funcion.

La figura 3 de anexos se visualizan graficamente los residuales recursivos de las funciones
(convencional, con tipo de cambio y con variable de innovacién financiera), donde la
prueba CUSUM (suma acumulada de los residuales recursivos) y CUSUMQ (suma
acumulada al cuadrado de los residuales) demuestra que la varianza de los residuales de las
funciones es estable para la mayoria de las ecuaciones en su forma convencional. De igual
forma, en la figura 4 de anexos, los coeficientes recursivos presentan fuertes sefiales de
estabilidad, ya que cada coeficiente tiene un comportamiento equilibrado, regresando al
valor original del coeficiente después de alguna desviacion durante el periodo establecido.
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V1. Analisis de resultados

De acuerdo con los resultados que arrojaron las pruebas de cointegracion a través del
procedimiento de Johansen y el mecanismo de correccidon de errores utilizados para realizar
inferencias de largo y corto plazo respectivamente, se encontraron algunos resultados que
engloban los hallazgos de otros trabajos referentes a la dindmica de los agregados
monetarios en México.

Primeramente, la mayoria de las series utilizadas en el andlisis de demanda de dinero en
Meéxico contienen raiz unitaria, con lo que se confirma que existe la propiedad adecuada
para utilizar la técnica de cointegracion. Con el propdsito de ilustrar los efectos de los
cambios en el entorno econdmico ocurridos con la liberalizacion financiera sobre la
demanda de dinero, la muestra completa se dividié en dos subperiodos 1980-88 y 1989-02,
asi a través de esto se encontraron diferentes resultados.

Las ecuaciones normalizadas (tablas de anexos 3A-3C) aplicadas al periodo completo
1980-2002 donde se considera una especificacion convencional (m-p, y, r) (ecuaciones A) y
tomando a los agregados MO y M1 (reales) se encontr6 que efectivamente las
determinantes de la funcion estan cointegradas (al 95% de significancia) y que pueden
interpretarse como funciones de demanda de dinero debido a que los signos son
congruentes con los postulados teoricos, pero sus coeficientes son inconsistentes con la
literatura empirica y la evidencia internacional de la demanda de dinero. Al momento de
aplicar las mismas pruebas en los subperiodos sefialados, los coeficientes se vuelven mas
consistentes con ciertas posiciones teoricas, lo cual indica que existe alguna evidencia que
ocurrieron ciertos cambios importantes en el comportamiento de los agentes y en la
conduccion de politica monetaria en el periodo comprendido.

Las elasticidades-ingreso de las funciones con especificacion convencional de demanda de
dinero en el primer subperiodo 1980-88 oscilan entre (.82 y 1.10 pero al transitar al
segundo subperiodo 1989-02 las elasticidades (de las ecuaciones donde se encontrd
cointegracion) se reducen considerablemente oscilando entre 0.24 y 0.58. En cuanto a las
semi-elasticidades de la tasa de interés (costo porcentual promedio), éstas al parecer
muestran cambios muy débiles, donde al pasar de un subperiodo a otro, las semi-
elasticidades del primer subperiodo 1980-88 oscilan entre -0.0/0y -0.016 y las del segundo
subperiodo 1989-02 entre -0.010y -0.035.

En las funciones donde se incluye la tasa de inflacion como medida de costo de
oportunidad, no se obtuvieron resultados satisfactorios, debido a que en muchos casos esas
ecuaciones no cointegraban y en aquellas donde si se encontr6 tal propiedad sus
coeficientes no fueron congruentes tedricamente, arrojando elasticidades respecto al
ingreso alrededor 3.5y 3.8.

De igual forma se realizaron pruebas de especificacion reset de Ramsey y pruebas de
exogeneidad débil (Causalidad de Granger) a todas las ecuaciones estimadas en los
periodos y se determind que la inclusion del tipo de cambio en la mayoria de las
ecuaciones de demanda de dinero no es relevante en su explicacion en el largo plazo debido
a que las estimaciones rechazan la hipotesis nula de la prueba Reset F-stat de
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especificacion, ademas no es posible identificar claramente si éste (tipo de cambio) tiene
efectos en el corto plazo en la demanda de dinero debido a que en las ecuaciones de corto
plazo no es clara su significancia. En aquellas ecuaciones de largo plazo donde se incluy6
la variable de tipo de cambio, se obtuvieron resultados inconsistentes tedricamente (signos
contrarios a los esperados) y ademas en la mayoria de los casos no se encontro la propiedad
de cointegracion en las ecuaciones.

En los modelos donde se incluyeron las variables de innovacion financiera (CM y CD) se
presentaron distintos resultados, pero la relevancia de tales ecuaciones consiste en mostrar
si realmente los efectos de tales variables tienen efectos permanentes en el lado derecho de
las ecuaciones, por lo que la causalidad es fundamental para establecer el grado de
exogeneidad débil, asi de esta forma se procedid al igual que en todas las ecuaciones a
demostrar si en realidad los estimadores del sistema de ecuaciones no recaian en problemas
de endogeneidad de acuerdo agregado monetario utilizado.

Solo la variable de innovacion financiera CM que representa el cociente de dinero-efectivo
fue significante y se encontrdé cointegrada en varias ecuaciones, mientras que con la
variable CD (m2/ml) no se hallaron resultados satisfactorios. El coeficiente positivo de
largo plazo significante de CM en la ecuacion del periodo completo con mO es igual 0.26,
implicado que medida que este cociente disminuye, la innovacién aumenta y la demanda de
dinero de largo plazo tiende a caer.

Los modelos de correccion de error para los subperiodos y especificaciones mencionadas
fueron analizados y probados sobre problemas de autocorrelacion, heterocedasticidad y no
normalidad, pero lo mas importante es que brindaron informacién sobre la velocidad de
ajuste a la que convergen tales ecuaciones hacia el equilibrio, donde la especificacion
convencional arrojo un mejor grado de correccion con 10.9% en el periodo completo y
revelaron una velocidad de ajuste baja, esto es acorde con otros estudios realizados [por
ejemplo, Khamis y Leone (2001) reportan 9%]. En los subperiodos, se encuentran
velocidades de ajuste distintas, un 8.6% en 1980-88 y un 11% en la etapa post-reforma de
liberalizacion financiera 1989-2002. Para las ecuaciones de correccion de error con
especificaciones de demanda de dinero con tipo de cambio e innovacidon financiera, sus
velocidades de ajuste fueron mas lentas, reforzando la nocion de que la especificacion
convencional es mejor que las demas.

Las pruebas de cambio estructural (Chow Breakpoint Test) demuestran que a pesar de los
choques financieros durante 1982, 1986 y 1995, la demanda de saldos reales (mOr)
permanecié estable. La tnica evidencia de cambio estructural que se reporta sucedid a
finales de 1991, una fecha donde ocurri6 precisamente una entrada masiva de capital
privado al sistema financiero y a un aumento en las cuentas de cheques que devengan
intereses. Esto segin  Banco de México (1991) debido a la estabilidad del sistema
econdmico y las buenas expectativas de inversion, el rendimiento atractivo de los activos
financieros nacionales sobre los extranjeros y a las disminuciones de la tasa de interés. Este
trabajo no puede distinguir que fue exactamente lo que sucedid ese afio, pero el quiebre
estructural de ese afio no afectd posteriormente la estabilidad de las funciones de demanda
de dinero.
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De acuerdo al andlisis conjunto mediante las pruebas de cointegracion, correccion de error
y estabilidad, se determin6 que las ecuaciones con especificacion convencional en
subperiodos tienen gran consistencia tedrica y estadistica, mientras que las ecuaciones
donde se incluye tipo de cambio, precios, e innovacion financiera no son mejores que las de
especificacion convencional. Aunque existe un bajo impacto marginal del cociente dinero-
efectivo, los resultados no son tan consistentes como lo han planteado recientemente
algunos tedricos.

VII. Implicaciones de Politica y Conclusiones

Los resultados empiricos que se abordaron en este trabajo tienen implicaciones de politica
monetaria relevantes ya que brindan informacion ttil sobre el comportamiento de los
agregados monetarios bajo el esquema de una economia en transicion con reformas que
afectaron el marco regulatorio del sistema financiero mexicano.

El hallazgo de relaciones estables entre el dinero real (MOr), el ingreso (y) y la tasa de
interés (R) en los subperiodos mencionados, justifican el uso del agregado mas reducido
(billetes y monedas) como herramienta clave para ejercer pronosticos sobre el crecimiento
de la base monetaria y ser congruente con el objetivo inflacionario del Banco de México.
Adicionalmente las pruebas de exogeneidad y de estabilidad de residuales y coeficientes
confirman la capacidad de prediccion y pronostico de tales ecuaciones.

Hoy en dia, la mayoria de los Bancos Centrales han dejado de adoptar los objetivos
cuantitativos como los agregados monetarios, debido a la reciente creencia de una relacion
inestable entre los agregados, la tasa de inflacion y otras variables del sector real (Vease
Programa Monetario del Banco de México de 1995), ocasionando que se abandonen a los
agregados como variables intermedias y que solo se utilicen como variables adicionales de
comun monitoreo para observar la condicion del mercado de dinero*'. Pero los resultados
de este trabajo sugieren que tal relacion de demanda de dinero es bien comportada y
cumple los requisitos de estabilidad de corto y largo plazo, por lo que estos hallazgos
complementan a Garcés Diaz (2002), afirmando que aun no existe una razoén obvia para
dejar de usar al agregado monetario como instrumento principal de politica monetaria en
México.

Citando a Judd y Scadding (1982) “La estabilidad de la demanda de dinero significa que la
cantidad de dinero es predecible y esta relacionada con un pequeiio nimero de variables
clave que relacionan al dinero con el sector real de la economia”. De acuerdo con esta
afirmacion, este trabajo obtuvo tal condicion en la funcion de demanda de dinero en
Meéxico.

El enfoque econométrico de cointegracion utilizado en este trabajo permitid describir las
relaciones de largo plazo de la demanda de dinero en México durante el periodo mensual
de 1980-2002, esto bajo el esquema del cambio de régimen politica econdmica,
particularmente la liberalizacion financiera (1989-93). Asi con éste andlisis econométrico
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basado en los modelos tedricos convencionales y aumentados, se llegaron a encontrar
varios resultados de relevancia empirica. Las pruebas de cointegracion de Johansen
realizadas a través de dos subperiodos (1980-88 y 1989-02) revelaron una relacion
estacionaria de largo plazo entre los saldos reales (MOr y M1r), el producto real (y), tasa de
interés (costo porcentual promedio) y parcialmente la tasa de inflacion y una variable de
innovacion financiera (CM).

Mediante la comparacion de resultados, éstos sugieren que el cambio de régimen de
politica afectd a las funciones de demanda de dinero, pero sélo al grado de cambiar el
valor parcial de sus coeficientes (elasticidades respecto al ingreso), ademas esas
modificaciones sufridas no afectaron la estabilidad de ellas, ya que en casi todas las
ecuaciones la propiedad cointegracion, de estabilidad recursiva de los residuales y de los
coeficientes es demostrada.

En busqueda del esclarecimiento empirico de la hipdtesis de la innovacion financiera y su
impacto en la demanda de saldos reales, no fue posible encontrar evidencia clara
robusta que apoye a los argumentos recientes sobre la posible “inestabilidad de la demanda
de dinero” a causa de la transicion hacia una politica de liberalizacion financiera. Los
intentos por capturar estos efectos a través de variables proxy como el cociente moneda-
dinero CM (MO/MI1 nominales) y el CD (m2/ml), fueron relativamente débiles debido
que solo el primer cociente se encuentra cointegrado de forma parcial (prueba de traza y
max.eigenvalor solo al 90%) y con congruencia tedrica para el subperiodo 1989-02 y para
el periodo completo. Ademds las funciones aumentadas con variables de innovacion
financiera no son mas estables y no corrigen sus desequilibrios a mayor velocidad que las
funciones convencionales.

Los coeficientes positivos 0.26 y 0.73 de CM en funciones aumentadas con el agregado de
billetes y monedas reales (MOr) y con Mlr en el periodo completo respectivamente,
significan que la demanda de dinero de largo plazo tiende a caer en el tiempo debido a la
creciente innovacion financiera estimulada por el proceso de liberalizacion financiera. Otra
evidencia de este proceso es la disminucion de las elasticidades-ingreso en las
funciones convencionales de la demanda de dinero al transitar de un subperiodo a otro, la
representacion de esta reduccion en el motivo transacciones puede ser interpretada como
otro efecto de la proliferacion de los activos financieros distintos al dinero que
determinaron la demanda de saldos reales en el periodo analizado.

El mecanismo de correccidon de error arrojé informacién sobre las variables que afectan en
el corto plazo a la demanda de dinero, donde las variables convencionales (y, r) rezagadas y
el tipo de cambio nominal explicaron en mayor medida los desequilibrios del corto plazo.
Eso significa que el tipo de cambio estuvo relacionado con las fechas de inestabilidad e
incertidumbre econdémica (1982,1987 y 1994). Pero adicionalmente mediante las pruebas
de cambio estructural se corrobord que las fechas de crisis anteriormente mencionadas no
repercutieron en el comportamiento de las ecuaciones de demanda de dinero, solo se pudo
verificar que a finales de 1991, ocurri6 un quiebre estructural debido a la entrada masiva de
capitales al sector financiero y la transferencia de fondos a cuentas de cheques que pagan
intereses, modificando en gran medida el agregado monetario M1. Entonces a raiz de estos
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acontecimientos, la relacion que muestra la variable proxy de innovacion financiera (CM)
con la funcidén de demanda de saldos reales se ve afectada en esas fechas debido a estos
sucesos y obstaculizan a la vez el conocimiento del proceso de innovacion financiera,
debido a que los cambios en CM se ven alterados por factores distintos a las decisiones de
los agentes con respecto a las cuestiones de economizar sus tenencias de dinero, por lo que
es todavia un dilema la inclusion de esta variable aun y cuando se encuentren resultados
econométricos relativamente congruentes.
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10.

11.

12.

Notas de pie

Generalmente se opta por la inclusion de variables autoregresivas (AR) para capturar los
errores correlacionados, pero el método tradicional de correccidon de autocorrelacion serial
es el método iterativo de Cochrane-Orcutt, donde los coeficientes obtenidos de las
iteraciones son equivalentes a coeficientes insesgados y eficientes.

Por ejemplo Hoffman y Rasche (1989) Hafer y Jansen (1991), Johansen y Juselius (1990)
son algunos de los primeros autores en la aplicacion del andlisis de cointegracion para la
demanda de dinero en Estados Unidos y en otros paises industriales.

También se le considera en economias en desarrollo y en transicién a las economias
exsoviéticas, pacifico-asiaticas y latinoamericanas.

Por represion financiera generalmente se entiende como la fijacion de las tasas de interés
por debajo de su nivel de equilibrio, controles cuantitativos y colocaciones selectivas de
créditos a tasas de interés preferenciales para sectores considerados supuestamente
prioritarios por el gobierno.

Instrumentos financieros gubernamentales de corto plazo equivalentes a los T-Bills de
Estados Unidos

Estos factores se pueden sintetizar en el aumento de las tasas de interés en EUA y Reino
Unido y la crisis internacional del petrdleo iniciada desde 1981.

Véase en Aspe (1993) y Sanchez Tabarés y Sanchez Diaz (2000).

La banca comercial empezd a ofrecer distintos instrumentos como las cuentas maestras,
depositos preestablecidos, entre otros, el sector publico emitid Cetes, pagafes, bondes, etc
y las empresas emitieron aceptaciones bancarias, papel comercial etc.

La relacion funcional dinero-ingreso generalmente se le ha llamado funciéon de demanda
por transacciones, donde la variable de escala (y) suele ser el ingreso real o el consumo
representando el efecto-ingreso que surge cuando el incremento de la demanda de dinero se
debe al aumento de ingreso (version de la teoria cuantitativa). El término (r) puede ser
representado a través de una tasa de interés, y su relacion funcional con el dinero puede ser
visto como demanda de dinero especulativa (version keynesiana), asi la unién de las
relaciones por transacciones y especulativa conforman el modelo de Tobin-Baumol donde
los agentes realizan un balance equilibrado (y casi proporcional) en su portafolio entre
activos que pagan intereses y dinero con proposito de realizar transacciones.

Noétese que (m-p) son el logaritmo de los saldos reales debido a que se asume que en largo
plazo el mercado de dinero se encuentra en equilibrio, esto significa que la oferta monetaria

(M) deflactada por los precios (P) es igual a la demanda real de dinero M/P.

Es un error con media cero [E (g) = 0], varianza constante [E (¢ ) = 6°], y covarianza
dependiendo soélo del periodo de tiempo.

También se entiende a la velocidad-ingreso del dinero como la inversa de la demanda de
dinero (V=PY/M =V -1 =M/P)
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

El método conocido como “procedimiento de dos pasos” que proponen Engle y Granger
para establecer una relacion de cointegracion consiste basicamente estos pasos: Primero
para establecer si la combinacion lineal de las variables es de un orden menor o
estacionaria, se prueba si los residuales de la combinacion son estacionarios i ~ (0). Una
vez demostrada la condicion anterior, el segundo paso consiste en probar que las
desviaciones de corto plazo a través del término de correccion de error sea significativo y
tenga el signo negativo que le permita corregir el desequilibrio y converger al equilibrio
de largo plazo.

Véase en Charemza y Deadman (1992) en capitulo 6.

Es una tasa de interés activa sobre depositos bancarios a plazo y pagarés liquidables al
vencimiento.

Es un promedio mensual de la tasa preferencial de Nueva York.

A través de distintas pruebas econométricas de especificacion funcional, Khamis y Leone
(2001) determinaron que la tasa de inflacion debe de ir separada de la tasa de interés en una
especificacion de demanda de dinero para México.

Las estimaciones econométricas se realizaron a través del programa informatico
Econometric Views 4.1

En el VAR se incluyeron variables dummys estacionales (no se reportan en las pruebas de
Johansen de anexos), debido a que todas las series analizadas no estan desestacionalizadas.
En las pruebas de cointegracion de Johansen se eligié una estructura de rezagos (k) optima
para cada ecuacion, por lo que ademads de guiarse en los criterios de informacion de Akaike
y Schwarz, se construyeron cocientes de verosimilitud (LR) para elegir el rezago éptimo en
las ecuaciones debido a que estos criterios de informacion son altamente sensibles a su
estructura de rezagos, en este caso oscilaron de 1 a 6 rezagos dependiendo de su
especificacion funcional y del total de la muestra

Por tal razdn se estimaron los modelos de correccion de error sélo en aquellas ecuaciones
donde se encontré la propiedad de cointegracion a través del método de Johansen.

Recientemente la conduccion de politica monetaria en México ha sufrido algunas
modificaciones, a partir de 1995 se adopt6 un limite de crecimiento del crédito interno neto
y se establecio la utilizacion del objetivo de saldos acumulados como instrumento principal
de politica. A partir de 1998 se empezd a utilizar con mayor frecuencia al “corto” para
restaurar las condiciones de estabilidad de los mercados financieros en caso de
perturbaciones externas y sobre todo a la consecucion de las metas de inflacion. (Vease en
Martinez, Sanchez y Werner, 2001).
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XII. Anexo Econométrico

Tabla 3-A. Prueba de cointegracion de Johansen

Periodo completo 1980:01-2002:12

Modelo Hipétesis Nula
Ecuaciones
Ecuaciones con MOr Prueba r=0 <1 ) <3 normalizadas
A max 31.05* 8.35 1.30
(A) InMOr, Iny,r mOr =0.28 y — 0.007r
A traza 21.63* 8.11 1.30 0.19) (0.001)
A max 47.76** 10.25 0.32
(B) InMOr,  Iny , dp mOr = 1.63y-0.17dp
A traza 58.35** 10.58 0.32 (0.19)
(0.02)
A max 31.09* 25.84** 11.80 0.13
(C) InMOr, Iny, r, Intc mOr=1.75y-0.005 r - 0.07 tc
A traza 68.87** 37.78** 11.94 0.13 (0.54) (0.001)
(0.02)
A max 11.76
(D) InMOr, Iny mOr =122y
A traza .77 (0.29)
A max 34.26** 9.05 3.76 0.36
(E) InMOr, Iny, r, InCM mOr = 0.33y -0.010 r +0.26 cm
A traza 47 .45* 13.18 4.12 0.36 0.22)  (0.001)
(0.18)
A max 31.09* 11.17 9.10 0.38
(F) InMOr, Iny, r, InCD mOr =0.18y -0.010 r + 0.20 cd
A traza 51.75 20.65 9.48 0.38 0.25) (0.002)
(0.10)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipotesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipotesis alternativa (H;) de que existe a lo més un vector cointegrante. La columna k denota el rezago

optimo del VAR elegido con los criterios informacién de Akaike y Schwarz y el estadistico LR.

Modelo Hipotesis Nula
Ecuaciones
Ecuaciones con M1r Prueba r=0 <1 <2 <3 normalizadas

A max 28.08** 7.89 0.12

(A) InM1r, Iny,r mlr=0.61y—0.016r
) traza 36.10** 8.02 0.12 (0.33) (0.002)
A max 25.72* 8.19 0.05

(B) InMlr, Iny,dp mlr=3.90y -0.39dp
A traza 33.97* 8.24 0.05 (0.58)

(0.08)

A max 27.67 22.69 9.48 0.49

(C) InMlr, Iny, r, Intc mlr=134y-0.017r-0.05 tc
A traza 60.33* 32.66* 9.97 0.49 0.54) (0.002) (0.07)
A max 9.07

(D) InM1r, Iny mlr=257y
A traza 9.11 0.55)
A max 34.26* 9.05 3.76 0.36

(E) InM11, Iny, r, InCM mir =0.33y-0.010 r +0.73cm
A traza 47 45* 13.18 4.12 0.36 0.35)  (0.001)

(0.31)
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(F) InMl1r, Iny, r, InCD

A max 21.36 18.14 10.38 0.21
6 mOr = 1.17y +0.008 r -0.79 cd
A traza 50.11* 28.74 10.59 0.21 0.87)  (0.001)
(0.33)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipotesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipotesis alternativa (H;) de que existe a lo mas un vector cointegrante. La columna (k) denota el
rezago optimo del VAR elegido con los criterios de informacion de Akaike y Schwarz y el estadistico LR.

Tabla 3-B. Prueba de cointegracion de Johansen
Subperiodo 1980:01 — 1988:12

Modelo Hipétesis Nula
Ecuaciones
Ecuaciones con MOr Prueba r=0 <1 <2 <3 k normalizadas
A max 21.43 7.83 2.35
(A) InMOr, Iny,r 3 mOr =1.10y — 0.009r
A traza 31.62* 10.18 2.35 0.58) (0.001)
A max 16.21 8.33 2.05
(B) nMOr, Iny, dp 3 mOr = 3.59y-0.35dp
A traza 26.61 10.39 2.05 (1.17)
(0.09)
A max 26.10 18.70 6.68 0.35
(C) InMOr, Iny, r, Intc 4 mOr=0.99y-0.014r + 0.01 tc
A traza 51.84* 25.74 7.03 0.35 (0.60) (0.002)
(0.07)
A max 7.92 1.86
(D) InMOr, Iny 2 mOr=17.79 y
A traza 9.79 1.86 (5.94)
A max 31.62* 12.02 3.96 0.68
(E) InMOr, Iny, r, InCM 4 mOr = 1.15y -0.005 r—1.26 cm
A traza 48.28* 16.66 4.64 0.68 (0.37)  (0.001)
(0.34)
A max 12.95 9.54 7.87 3.61
(F) InMOr, Iny, r, InCD 2 mOr = 1.02y -0.007 r — 0.06 cd
A traza 33.99 21.04 11.49 3.61 (0.73)  (0.003)
(0.09)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipotesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipotesis alternativa (H;) de que existe a lo mas un vector cointegrante. La columna (k) denota el
rezago optimo del VAR elegido con los criterios de informacion de Akaike y Schwarz y el estadistico LR.

Modelo Hipotesis Nula
Ecuaciones
Ecuaciones con M1r Prueba r=0 <1 <2 <3 k normalizadas
A max 14.74 7.46 1.85
(A) InM1r, Iny,r 4 mlr=0.82y—0.013r
A traza 24.06 9.32 1.85 (1.24)
(0.001)
A max 12.82 3.91 0.79
(B) nM1r, Iny, dp 2 mlr=3.17y-0.57dp
A traza 17.53 4.71 0.79 (1.84)
(0.12)
A max 28.03* 18.43 4.21 0.58
(C) InMlr, Iny, 1, tc 5 mlr=221y—0.01r-0.10 tc
A traza 51.25* 23.22 4.79 0.58 0.76)  (0.002)
(0.09)
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A max 4.31 1.03

(D) InMIr, Iny mlr=1345y
A traza 5.35 1.03 (0.30)
A max 31.62* 12.02 3.96 0.68

(E) InM1r, Iny, r, InCM mir=1.37y-0.007 r—0.13cm
2 traza 48.28* 16.66 464 0.68 0.37)  (0.001)

(0.34)

A max 14.78 12.10 8.26 3.50

(F) InMlr, Iny, r, InCD mlr=137y-0.007r—0.13 cd
2 traza 38.66 23.88 11.77 3.50 0.63)  (0.02)

(0.09)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipotesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipotesis alternativa (H;) de que existe a lo mas un vector cointegrante. La columna (k) denota el
rezago 6ptimo del VAR elegido con los criterios de Akaike, Schwarz y el estadistico LR.

Tabla 3-C. Prueba de cointegracion de Johansen

Subperiodo 1989:01 —2002:12

Modelo Hipotesis Nula
Ecuaciones
Ecuaciones con MOr Prueba r=0 <1 <2 <3 normalizadas
A max 24.69* 5.04 1.12
(A) InMOr, Iny,r MOr =0.58y -0.010 r
A traza 39.81** 8.47 1.61 (0.129)
(0.001)
A max 32.08** 6.21 1.18
(B) InMOr, Iny , dp MOr =1.37y -0.10dp
)\ traza 39.48™ 7.40 1.18 0.17)  (0.02)
A max 40.75* 18.19 8.12 0.13
(C) InMOr, Iny, 1, tc mOr=3.34y +0.0007r -0.11 tc
A traza 67.21* 26.45 8.26 0.13 (0.85) (0.004)
(0.03)
A max 10.41 0.98
(D) InMOr, Iny MOr=118y
A traza 11.40 0.98 (0.23)
A max 30.62* 16.61 6.98 1.18
(E) InMOr, Iny, r, InCM MOr=0.53y-0.015r + 0.22cm
A traza 47.23* 9.62 5.79 1.18 0.17)  (0.002)
(0.12)
A max 27.99* 19.48 7.45 1.1
(F) InMOr, Iny, r, InCD MOr=0.51y — 0.021r +0.24 cd
A traza 47.47* 11.20 8.27 1.1 0.16) (0.006)
(0.13)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipdtesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipotesis alternativa (H;) de que existe a lo mas un vector cointegrante. La columna (k) denota el
rezago optimo del VAR elegido con los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y el estadistico LR.

Modelo

Hipotesis Nula

Ecuaciones con M1r

Prueba

r<1

<2

Ecuaciones
normalizadas
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A max 23.66* 5.43 1.97

(A) InM1r, Iny,r 3 Mlr=024y—-0.035r
A traza 31.07* 7.40 1.97 (0.44)  (0.006)
A max 21.16* 412 1.74

(B) InM1r, Iny,dp 3 Mlr =348y -0.55 dp
A traza 27.03 5.86 1.74 (1.10) (0.12)
A max 35.32** 30.81* 6.23 0.04

(C) InMlr, Iny, 1, tc 4 MIr=-2.05y-0.05r+0.10 tc
A traza 72.98** 37.66* 6.74 0.04 (1.22)  (0.002)

(0.04)

A max 4.90 1.37

(D) InM1r, Iny 4 MIr =169y
A traza 6.28 1.37 (0.81)
A max 35.80** 10.45 5.91

(E) InM1r, Iny, r, InCM 4 MOr=0.48y -0.015 r + 0.75cm
A traza 53.09* 17.28 6.82 0.91 0.14)  (0.002)

(0.116)

A max 15.29 12.50 5.32 3.10

(F) nMlr, Iny, r, InCD 6 MlIr=2.68y + 0.08 r +0.62 c¢d
A traza 36.22 20.73 8.42 3.10 (1.20)  (0.02)

(2.67)

Nota: *, ** significa el rechazo de la Hipotesis nula al 5% y al 1% respectivamente. La hipotesis nula (Ho) cuando r=0 es que no hay
vectores de cointegracion contra la hipodtesis alternativa (H;) de que existe a lo mas un vector cointegrante. La columna (k) denota el
rezago optimo del VAR elegido con los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y el estadistico LR.

Tabla 4-A. Ecuaciones de correccion de error

Periodo Completo 1980:01-2002:12

Ecuaciones con MOr/
Variables mlr=(y,r) mOr = (y, r, tc) mOr =(y, r, cm)
Constante -0.013* -0.012** -0.015***
CE -0.109*** -0.057*** -0.043**
AmO, -0.264*** -0.263*** -0.187***
AmO,, -0.227*** -0.237** -0.219**
AmO, 1 0.277*** 0.270*** 0.241**
AmO, ; 0.283** 0.267*** 0.306***
Ay 0.163*** 0.158*** 0.163***
Ayo 0.212* 0.195*** 0.199***
Ayis -0.307*** -0.285*** -0.291***
AYi4 -0.242** -0.233*** -0.238***
Ary -0.001*** -0.001** -0.001***
Atciy - -0.020* -
Atcy 1o - 0.021** -
Acmy; - - -0.178***
R’ ajustada 0.77 0.77 0.77
D.W. 1.78 2.13 1.89
Serial Cor. LM 1.59% 1.61%* 1.43

Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r). ,
10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dummy

coeficientes al

* Kk

estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

y *** denotan la significancia de los

Ecuaciones con M1r/ Variables

Mir=(y,r)

Mlr =(y, r, cm)
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Constante -0.002 0.004
CE ., -0.048%*** -0.0837***
Aml 0.497%** 0.1027**
Ay 0.1401** -
Ayi1o 0.311%%* -
Ay -0.280%** -
Areq -0.001%** -0.001**
Acmy - 0.8593**
R’ ajustada 0.60 0.58
D.W. 1.45 1.56
Serial Cor. LM 2.54%* 0.84

Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r).
coeficientes al 10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dummy

* , ** y *** denotan la significancia de los

estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

Tabla 4-B. Ecuaciones de correccion de error

Subperiodo 1980:01-1988:12

Ecuaciones con MOr/
Variables mlr=(y,r) mOr = (y, r, tc) m0r =(y, r, cm)
Constante -0.017* -0.012** -0.004
CE 4 -0.086*** -0.082*** -0.121***
AmOy -0.272*** -0.225*** -0.211***
AmO,, -0.234*** -0.146™* -0.143*
AmOy; 0.247*** 0.226*** -
AmO, 1, 0.214* 0.264** 0.477*
Ayyg 0.311** 0.435*** 0.371***
Ayio 0.499*** 0.553*** 0.536***
Ay -0.486*** -0.606*** -0.506***
Ar -0.001™*** -0.001** -0.001***
Atc - -0.225*** -
Atcy; - 0.213*** -
Acmy; - - -0.260***
R? ajustada 0.72 0.79 0.76
D.W. 1.47 1.56 1.53
Serial Cor. LM 4.42%* 1.83 3.60%**
(0.04) (0.13) (0.03)

Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r). * , ** y *** denotan la significancia de los
coeficientes al 10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dummy

estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

Ecuaciones con M1r/ Variables

Mir = (y, r)

Mlr =(y, r, cm)

Constante

-0.018*

-0.004




CE ., -0.0513*** -0.119***
Aml,; -0.2560*** -0.263***
Aml, -0.2010*** -0.2102**
Amls 0.1074*** 0.0987**
Aml, g 0.1234** 0.1127***
Aml 0.1037** 0.2910*
Aml,, 0.3337** 0.3117**
Ay 0.2705** 0.151***
Ay 0.2857*** 0.176***
Ayig -0.2553*** -0.246***
Argy -0.001™*** -0.001***
AtC[,l - -
Atci3 - -
Acmy - -0.1509***
R? ajustada 0.77 0.79
D.W. 1.41 1.47
Serial Cor. LM 5.98%* 4.61%*
(0.03) (0.03)

Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r). * , ** y *** denotan la significancia de los

coeficientes al  10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dummy
estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

Tabla 4-C. Ecuaciones de correccion de error
Subperiodo 1989:01-2002:12

Ecuaciones con MOr/
Variables mlr=(y,r) mor = (y, r, tc) mOr =(y, r, cm)
Constante -0.010* -0.012** -0.004
CE 4 -0.110*** -0.082*** -0.079***
AmOy_ -0.259** -0.225*** -0.211***
AmO,., -0.095*** -0.146** -0.143**
AmO, s 0.094** 0.149*** -
AmO,¢ 0.076** - -
AmO,; 0.087* - -
AmO; 0.154** - _
AmO, ;, -0.180** - -
Ayi10 0.268* 0.435*** 0.371***
Ay 0.486*** 0.553*** 0.536***
Ari -0.001*** -0.001** -0.001***
Atc - -0.225*** -
Atcys - 0.213*** -
Acmy; - - -0.488***
Acmyg - - -0.300**
Acmyg - -0.357**
R? ajustada 0.87 0.79 0.78
D.W. 1.45 1.56 1.70
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Serial Cor. LM 2.54%% 1.83 0.84
(0.04) (0.13) (0.49)
Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r). * , ** y *** denotan la significancia de los

coeficientes al 10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dummy
estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

Ecuaciones con M1r/ Variables Mlr=(y,r) Mlr =(y, r, cm)
Constante -0.018* -0.004
CE -0.0718*** -0.0624***
Aml, -0.3833*** -0.3983***
Ayi10 0.3556* 0.2477***
Ayen, 0.3093*** 0.2423**
Acmy - -0.2169***
Acmy, - 0.1498**
R’ ajustada 0.56 0.60
D.W. 1.50 1.79
Serial Cor. LM 5.13%%* 1.65
(0.03) (0.17)

Nota: Las variables se introdujeron en forma logaritmica excepto la tasa de interés (r). * , ** y *** denotan la significancia de los
coeficientes al 10%, 5% y 1% respectivamente. De igual forma como en las tablas 3a, 3b y 3c, se introdujeron variables dumy
estacionales debido a que las series estan sin desestacionalizar pero no se reportan en la tabla por razones practicas.

Tabla 5. Cambio estructural

Chow Breakpoint Test Modelos con Billetes y Monedas (M0) 1980-2002
(Estadisticos-f)
Fechas MO=(y, i) MO=(y, i, tc) MO=(y, i cm)
Crisis de la deuda
1982:12 2.13 2.01 2.02
1983:01 1.98 1.88 1.88*
1986:12 2.06 1.87 1.98*
1987:01 1.89 1.96 1.86
Explosién de M1
1991:08 1.81%*%* 2.01* 2.09%**
1991:09 1.89%#* 2.03* 2.10%**
1991:10 1.89%#* 2.10%* 2.10%
1991:11 1.86%** 2.09%** 2.09**
1991:12 1.82%* 2.11%** 2.08%*
Crisis financiera
1994:11 1.36 1.77 1.89**
1994:12 1.38 1.78 1.87*
1995:01 1.41 1.78 1.87*
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1995:02 1.39 1.69 1.86

Nota: La prueba de cambio estructural de Chow (Breakpoint) plantea como hipétesis nula que no existe cambio estructural, esto contra la
hipétesis alternativa de que existe cambio estructural en los pardmetros del modelo. *, **, *** indican la significancia al 10%, 5% y 1%

respectivamente.

Figura 7. Pruebas recursivas de estabilidad de las funciones de demanda de dinero
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Figura 8.Estabilidad de coeficientes.
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