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Resumen: Se realiza un analisis econométrico de la demanda por el agregado monetario M1 en
Meéxico. Utilizando técnicas de co-integracion, se identifica una relacion de largo plazo estable entre M1
y sus determinantes, y se deriva un modelo uniecuacional de correccion de error estadisticamente solido.
Los resultados son utilizados para realizar las siguientes aplicaciones sencillas: (1) se determinan
empiricamente el valor y la estabilidad de los equilibrios inflacionarios duales para los niveles
observados de sefioreaje; (2) se calcula el nivel de inflacion que maximiza el sefioreaje, y (3) se analiza
el posible vinculo entre una medida de exceso de dinero y la inflacion. Los resultados sugieren que el
equilibrio de baja inflacion es estable, y que, en retrospectiva, el indicador de exceso de dinero
considerado parece mostrar cierta capacidad para predecir presiones inflacionarias.
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1 Introduccién

El anadlisis econométrico de la demanda por dinero es ttil por varias razones. Una
fundamental es que permite verificar empiricamente la existencia de una relaciéon de largo
plazo entre dinero, precios, y las variables que determinan la cantidad demandada de
dinero, segin lo establece la teorfa econémica. De hecho, la existencia de una relacién
estable entre dinero y precios es un prerrequisito para el uso de agregados monetarios como
indicadores adelantados del comportamiento del nivel de los precios." Por otra parte,
permite estudiar la dindmica de corto plazo entre las variables pertinentes. Estas relaciones
de corto y largo plazos de la funcién de demanda por dinero posibilitan realizar, a su vez,
ejercicios como el cdlculo de los equilibrios inflacionarios duales, y permiten estudiar las
propiedades de estabilidad de éstos, para un nivel dado de senioreaje.

En este articulo presentamos estimaciones econométricas de una funcién de largo plazo
de demanda por dinero para México, congruentes con la teorfa econdémica, utilizando
informacién trimestral del primer trimestre de 1986 al segundo de 2010. De estas
estimaciones obtenemos un modelo que representa la relacién de equilibrio de largo plazo
entre los saldos reales, el ingreso, y la tasa de interés. Este es el resultado méas importante
de este estudio. En efecto, diversas pruebas sugieren que la demanda por dinero permanecio
estable durante el periodo 1986-2010, que fue caracterizado por una crisis financiera interna
(1995) y otra externa (2008), y diversos cambios en la politica econémica (autonomia del
banco central, cambio al esquema de flotacién del tipo de cambio, apertura comercial, y
politica monetaria basada en esquemas de objetivos de inflacién). Obtenemos ademds un
modelo que describe, también de manera estable, la relacién de corto plazo -la dindmica-
entre las variables. Utilizando estos modelos, presentamos algunas aplicaciones
relacionadas con el cédlculo del nivel de inflacién que maximiza el senioreaje, el cdlculo de
los equilibrios inflacionarios duales y su estabilidad, y la relacién entre agregados
monetarios e inflacién.

Existen diversos trabajos que han realizado un anélisis empirico de la demanda por
dinero para México. En Ortiz (1980a) puede encontrarse una breve resefia de los estudios
de demanda por dinero anteriores a 1980. A su vez, en sus estimaciones para el periodo
1960-1979, Ortiz (1980a,b), considerando diferentes definiciones de agregados monetarios,
concluye que las mejores propiedades estadisticas, incluyendo la estabilidad, se encuentran
en su modelo de demanda por M1. Por su parte, Ramos—Francia (1993b) también estima
un modelo de demanda por M1 para México (1973-1990), en el cual incluye como variables
explicativas a la inflacién, y a su volatilidad. Sus resultados muestran que el modelo de
demanda por dinero es estable en un periodo en particular turbulento. Cuthbertson y
Galindo (1999), analizan la demanda por M1 y M3 en México. Su trabajo estd enfocado

! Esta practica es piedra angular de los andlisis que se realizan en el Banco Central Europeo en el
marco del “primer pilar” en la estrategia para alcanzar la estabilidad de precios. De hecho, los
pardmetros estimados de una funcién de demanda por dinero se utilizan para calcular una medida
de liquidez, que permite estudiar con mayor precisién la relacién entre el crecimiento monetario y
la inflacién (véase por ejemplo European Central Bank (2003), Reynard (2006, 2007)).



en probar la presencia de un efecto de equilibrio de cartera para el periodo 1978-1990,
concluye que para interpretar correctamente los movimientos en estos agregados
monetarios debe tomarse en cuenta el efecto de movimientos en el tipo de cambio peso-
dolar. Romén y Vela (1996) y Garcés (2003) realizan estimaciones de demanda por
diferentes agregados monetarios (billetes y monedas, M1, M2, M3 y M4), y coinciden en
que los billetes y monedas parecen ser el agregado monetario que muestra la mayor
estabilidad a lo largo del tiempo. Por su parte, Khamis, y Leone (2001), con datos
mensuales para el periodo 1983-1997, encuentran pruebas de que la demanda por billetes
y monedas en México permanecié estable en y después de la crisis financiera de 1994-1995.

Existen para México pocos trabajos que realicen un andlisis empirico de la relacién entre
inflacién y sefioreaje.” La evidencia existente se concentra principalmente en la estimacién
del nivel de inflacién que maximiza el sefioreaje (véanse Ramos-Francia, 19931); Easterly,
Mauro y Schmidt-Hebbel, 1995; Bali y Thurston, 2000, y Turner y Benavides, 2001). Asi,
consideramos que una contribucién importante del presente trabajo reside en presentar
calculos relativos a los equilibrios inflacionarios duales y su estabilidad.

En relacién con la inflacién que maximiza el senoreaje en México, nuestros ejercicios
sugieren una tasa de inflacién de alrededor de 46% anual. La evidencia muestra que, dado
el senioreaje promedio y el crecimiento del producto en México, el equilibrio inflacionario
estimado de baja inflacién es estable, en ausencia de choques exégenos.

Existe en la bibliograffa pruebas mixtas en relaciéon con fortaleza del nexo entre
crecimiento monetario e inflacién. Algunos estudios estiman un nexo débil, al menos
durante los ochenta y noventa, mientras que otros encuentran relaciones significativas y
proporcionales (véase en Reynard, 2006, m&s pormenores). Para el caso de México,
nuestros resultados indican que, en retrospectiva, en algunos casos el exceso de dinero
hubiera podido ser un 1til indicador adelantado de la inflacién.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera. La Seccién 2 presenta los
pormenores tedricos de la funcién de demanda por dinero. La Seccién 3 introduce la
metodologia econométrica para la estimacion de la demanda por dinero, los datos por ser
utilizados y presenta los resultados empiricos obtenidos. En la Seccién 4 la demanda por
dinero estimada es utilizada para un par de aplicaciones. En la primera, se analiza algunas
consideraciones del senioreaje en México y se presenta la evidencia empirica de la relacién
entre demanda por dinero, sefioreaje e inflacién, y se calcula los equilibrios inflacionarios

2 El senoreaje se define como el flujo de base monetaria en un determinado periodo, deflactado por
el nivel general de precios. La literatura sobre senoreaje postula la existencia de una tasa de
inflacién que maximiza el ingreso por este concepto, y de dos tasas de inflacién capaces de generar
el mismo monto de recursos: una de inflacién baja y otra de inflacién alta. Cabe precisar que en
México, a partir de la autonomia del banco central, ya no hay financiamiento monetario del déficit
fiscal. Ahora bien, la misma expansién de la base monetaria representa un recurso para el emisor
monetario. En ese contexto, es importante notar que el banco central traslada cada ano, cuando
lo hay, su remanente de operacién (del cual forma parte el senoreaje) al Gobierno Federal. Este
dltimo lo registra como un aprovechamiento en la Ley de Ingresos de la Federacién
correspondiente.



duales y su estabilidad. La segunda parte presenta los resultados del uso del agregado
monetario M1 para intentar anticipar movimientos en la inflaciéon. Finalmente, se
concluye.

2 La Funcién de Demanda por Dinero: Teorfa

Las teorfas tradicionales que buscan explicar la demanda por dinero tienen elementos
importantes en comun.’ En particular, estas teorfas sugieren una relacién entre la cantidad
demandada de dinero y un nimero reducido de variables relacionadas con la actividad
econémica y el costo de oportunidad del dinero. En general, la funcién teérica de la
demanda por dinero puede ser escrita como

M

- =f@Y), (1)
en la que M son los saldos monetarios nominales, P es el indice de precios, Y denota la
variable de escala que se utiliza como una medida de las transacciones relacionadas a la
actividad econdémica e i representa la variable del costo de oportunidad de mantener

dinero, medida como la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre activos distintos del
dinero y la tasa del rendimiento propio de éste.*

La teorfa econémica nos dice que f; < 0y f, > 0, en la que f; denota la derivada parcial

de f(-) con respecto a su j—ésimo elemento. Esto es, la demanda de saldos monetarios
reales estd relacionada de manera inversa con el costo de oportunidad y en de manera
positiva con la variable de escala. La intuicién es que el volumen de transacciones crece
cuando el producto es mayor, por lo cual la demanda de saldos reales es creciente en el
producto. Por otra parte, la relaciéon negativa entre la demanda por dinero y la tasa
nominal de interés resulta de que los individuos enfrentan una eleccién entre el rendimiento
del dinero y activos distintos de éste, como una cuestién de preferencia por la liquidez.

En general, los trabajos empiricos resumen este planteamiento de la demanda por dinero
en una funcién semi-log-lineal de la forma,

(m—p); =p+ By — aiy + &. (2)

Las minusculas denotan el logaritmo de las variables (a excepcién de la tasa de interés,
que se expresa en porcentaje), mientras que u, B y @ son parametros desconocidos, y &
denota una variable aleatoria estacionaria de media cero.

Pétursson (2000) muestra que es posible obtener una funcién de demanda por dinero
como la descrita en la ecuacién (2), por medio de la solucién de un problema de
optimizacion de un consumidor representativo con servicios de liquidez directamente en la

? Fisher (1911), Keynes (1936), Friedman (1956), Baumol (1952), Tobin (1956, 1958), Sargent y
Wallace (1982), entre otras. Para una discusién mads reciente de las diferentes teorias de la demanda
por dinero véase Romén y Vela (1996), Sriram (1999), Duca y VanHoose (2004) y Serletis (2007).
* La tasa de rendimiento del dinero es un factor relevante, en particular cuando se trata de
definiciones amplias de los agregados monetarios.



funcién de utilidad. A su vez, Feenstra (1986) muestra que existe una equivalencia entre
este tipo de modelos y los que modelan de manera explicita los servicios de transaccion del
dinero, como los denominados modelos cash-in-advance, por ejemplo, en Lucas (1988).
Especificamente, Pétursson supone que el consumidor representativo resuelve un proceso
en dos etapas. Primero, determina su pauta deseada de demanda por saldos reales, y
después toma la decisiéon concerniente a la velocidad de ajuste hacia esa pauta. Para
determinar los saldos monetarios reales deseados se supone que el consumidor
representativo resuelve el siguiente problema de horizonte infinito

max E, [Zj'o:o J {u(CHj) + v (M)}], (3)

Piyj

en el que C;es el consumo real y u(-) y v(-) son funciones de utilidad instantdneas,
concavas, y dos veces diferenciables. E; representa la expectativa condicionada de la
informacién al momento t. § es el factor de descuento y ¢ mide el peso relativo entre
bienes de consumo y saldos reales en el total de la funcién de utilidad.

La restriccién presupuestaria del consumidor viene dada por

M¢_q
Pt

CotBe+ o< I+ (14 @) ™2 +(1 + 70— Bey. (4)
t

De esta manera, el consumidor representativo asigna su ingreso real, I;, entre bienes de
consumo C;, bonos By, y saldos monetarios reales M;/P;, en que P; es el precio del consumo
al tiempo t y B; denota el valor real de los bonos denominados en unidades de consumo
al momento t. Estos bonos pagan un rendimiento real de (1 + ;) del momento t al t + 1.
Los saldos monetarios reales pagan un rendimiento real de (1 + a;)(P;/P:+1), en el que
(1 + a;) es la tasa de rendimiento del dinero del momento t al t + 1 (véase nota 4 de pie
de pédgina).

Para resolver el modelo, se supone que las funciones de utilidad instantdneas pueden
ser parametrizadas dentro del tipo de funciones estdndar de aversién relativa al riesgo
constante.” Sea i, la tasa nominal del bono y, suponiendo que la paridad de Fisher se
mantiene, tenemos que (1 +i;) = (1 + 1) (E¢Pry1/P;). Definiendo R, =log((1 +i;)/(1 +
a:)), como el diferencial entre la tasa nominal del bono y la tasa de rendimiento propia de
los saldos monetarios, y denotando el logaritmo de las variables en mintsculas, entonces
es posible obtener la siguiente formulacién para la demanda por dinero de largo plazo,

(m—p); =K +nc. —yR:. (5)
Como se observa, esta soluciéon al problema del consumidor representativo tiene la

misma forma funcional estdndar utilizada en la mayoria de los estudios empiricos respecto
a la demanda por dinero [véase ecuacion (2)]. En la préctica, sin embargo, es mas comin

> Especificamente, se suponen las siguientes funciones de utilidad instantdnea: u(C.;) =
C /(1 —w), y v(M./P) = (M,/P)*"¥/(1 =), donde w y  son los coeficientes de aversién
relativa al riesgo constante.



emplear medidas del ingreso agregado como variable de escala que el consumo privado.
Este es precisamente el enfoque que se seguird en este trabajo. Entonces, si y; representa
el ingreso agregado y (m* —p); los saldos deseados reales, la demanda por dinero en
estado-estacionario es

(m* —p)e = kK + 1y — YR, (6)

Este tipo de especificacién de la relacién de largo plazo [ecuaciones (2) y (6)], ha sido
extensamente utilizado en los trabajos empiricos. Evidencia internacional puede
encontrarse en Johansen y Juselius (1990), Hendry y Ericsson (1991), Baba, Hendry y
Starr (1992), MacDonald y Taylor (1992), Doornik, Hendry y Nielsen (1998), Ericsson,
Hendry y Prestwich (1998), Pétursson (2000), Sriram (2001), Georgopoulos (2006),
Carstensen (2006), Haug (2006), y Fischer et al. (2009), entre otros. Para el caso mexicano,
véase la seccién anterior.

En lo referente a la magnitud de la elasticidad ingreso, diferentes teorias de la demanda
por dinero sugieren distintos valores para este pardametro. Por ejemplo, la teorfa
cuantitativa implica una elasticidad ingreso unitaria, mientras que el modelo de
transacciones de Baumol (1952) y Tobin (1956) implica una elasticidad ingreso de 0.5.
Sriram (2001) realiza una comparacién de los diferentes resultados encontrados para la
demanda por dinero para distintos paifses, y encuentra que la elasticidad ingreso de la
demanda para definiciones estrechas del dinero se ubica en el rango de 0.25 a 1.25, mientras
que en caso de agregados més amplios estd entre 0.5 y 1.75. En el caso de la semielasticidad
del costo de oportunidad no existe una gufa tedrica o empirica acerca de su magnitud, en
la que su signo es, en general, lo méas relevante.

3 Estimacién de la Demanda por Dinero en México

3.1 Los Datos

El estudio emplea datos trimestrales sin ajuste estacional para el periodo 1986:1-2010:2.
La eleccion de este periodo muestral se debe a que para la definicién actual de los agregados
monetarios sélo existe informacién a partir de diciembre de 1985.° El uso de la frecuencia
trimestral en la informacidn, es justificada por la ausencia de series de datos de frecuencia
mas alta que puedan servir adecuadamente como indicadores de la escala de transacciones
en la economia y que a la vez abarquen el periodo mencionado.’

6 Esta definicién, publicada en 1999, clasifica los instrumentos que integran a los agregados
monetarios de acuerdo con su grado de liquidez, y sector institucional emisor. Para todos los
detalles véase el Informe de Politica Monetaria correspondiente al primer semestre de 1999, y el
documento “Redefinicién de los Agregados Monetarios” disponible en la pédgina de internet de
Banco de Meéxico: http://www.banxico.org.mx/documents/%7B2FA0DF5D-F2F A-738D-A780-
3FBBDF147A43%7D.pdf.

" Por ejemplo, el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) es de periodicidad mensual,
pero se calcula desde 1993.



Este estudio considera el agregado monetario estrecho M1 en términos reales, que
incluye billetes y monedas en poder del piblico, cuentas de cheques en bancos del pais
tanto en moneda nacional como moneda extranjera, los depésitos en cuenta corriente en
bancos del pais y los depdsitos a la vista de las Sociedades de Ahorro y Préstamo,
deflacionado con el indice nacional de precios al consumidor (P). Como medida de la escala
de transacciones en la economia se considera el producto interno bruto real (Y), y la tasa
de interés de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91 dias (i) es utilizada
como medida de costo de oportunidad. Los datos se transforman a logaritmos naturales,
y tal transformacion es denotada con mintsculas, con excepciéon de la tasa de interés la
cual estd medida en porcentaje anual (dividida entre 100).°

La Figura 1 muestra la evolucién del inverso de la velocidad, definido como el cociente
del agregado monetario M1 al producto nominal, M1/PY, y de la tasa de interés. La
velocidad de circulaciéon de la moneda en México ha observado una tendencia decreciente

desde 1988 hasta la fecha. Esto significa que la proporcién de dinero/producto ha estado
aumentando durante casi 20 afios.” Dos excepciones notorias son las crisis de 1995 y 2008,
anos durante los cuales se registraron caidas abruptas en la relacién dinero/producto.

Figura 1. México. Dinero, ingreso y tasas de interés
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México e INEGI.

Como se observa, mientras los saldos reales por unidad de bien han estado creciendo de
manera casi ininterrumpida, la tasa de interés ha observado una tendencia decreciente.
Con base en Lucas (2000) interpretamos estas dos series de tiempo como puntos de esa
curva de demanda por saldos reales. La Figura 2 representa los puntos de esa curva, que
se obtienen de las combinaciones entre el inverso de la velocidad y la tasa de interés, para
el periodo 1986-2010. La estimacién de una funcién semi-logaritmica de la forma: M1/PY =
Ae™®* genera las curvas que se muestran en la Figura 2, para valores de a = 1,2,3. Como

® Los datos empleados en el trabajo son obtenidos del Sistema de Informacién Econémica (SIE)

del Banco de México.
9 Esto puede ocurrir si la elasticidad ingreso de la demanda por dinero es mayor a la unidad; ver

Lucas (2000).



se deduce de la figura, la curva correspondiente a @ = 2 parece tener el mejor ajuste. Esta
estimacion preliminar es cercana a la obtenida por los procedimientos utilizados en este
articulo, que presentamos en las siguientes secciones.

Figura 2. Demanda de dinero 1986:1- 2010:2
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de
México e INEGI.

3.2 Metodologfa Econométrica

Utilizamos como instrumento de anélisis métodos de cointegracién y los modelos de
correccién de error (MCE)." Estos modelos han sido ampliamente utilizados en la
estimaciéon de la demanda por dinero, ya que son congruentes con la existencia de una
relacién de equilibrio de largo plazo entre los saldos reales y las variables de escala y de
costo de oportunidad. Ademds, tienen la ventaja de contener informacién de la dindmica
de corto plazo y del proceso de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo." La idea
fundamental es que, con cointegracién, si un choque exégeno altera el equilibrio de largo
plazo entre las variables, se inicia un proceso de ajuste dindmico que hard que se
restablezca el equilibrio. Una ventaja de este enfoque es que las relaciones de largo plazo
pueden ser especificadas con la ayuda de la teorfa econémica, mientras que la dindmica de
corto plazo puede ser definida por los propios datos.

Para la estimacién de la relacién de largo plazo entre las variables se emplea la
metodologia para probar la presencia de cointegracion, desarrollada por Johansen (1988,
1991), que adicionalmente nos permite realizar de una manera simple pruebas de

0 En Capistran, Ibarra y Ramos-Francia (2011) se estima una demanda por dinero de largo plazo
para México a partir de un modelo autoregresivo de rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en
inglés). Los resultados son muy similares a los presentados en este estudio.

"' Véase Sriram (2001). La equivalencia entre los conceptos de cointegracién y equilibrio de largo
plazo se discute en Granger (1983, 1986), mientras que la conexién entre la existencia de
cointegracion y la representacion de correccién de error se introduce en Engle y Granger (1987).



exogeneidad débil y versiones restringidas de los vectores de cointegracion.'” En el caso de
la demanda por dinero si las variables de escala y de costo de oportunidad resultan
débilmente exdgenas, entonces el andlisis puede conducirse por medio de un modelo
uniecuacional y obtenerse un estimador eficiente de la velocidad de ajuste de la demanda
por dinero. Por lo contrario, si este no es el caso, entonces es necesario considerar el sistema
completo para obtener el estimador eficiente.

En la hipétesis de que las p variables del sistema modelado son integradas de orden uno
[[(1)], el vector autoregresivo (VAR) co-integrado o VECM, por sus siglas en inglés
(Vector Error Correction Model), estd dado por,

AX; = PB' X1 + DEITiAX,_; + @D, + uy, (7)

en el que X; = ((m1 —p)¢, Vi i), Dy es un vector de variables deterministas, A =1 — L,
L es el operador de rezagos, I y @ son matrices de pardmetros, y u; representa un vector
de innovaciones i.i.d. (0, X,), en que X, es la matriz de varianza-covarianza de los errores.
El nimero de vectores de cointegracion estd dado por el rango de la matriz YB’. En esta
especificacion, B'X,_; puede ser visto como un vector de relaciones estacionarias (de
cointegracién), y ¥ como la matriz de pardmetros de velocidad de ajuste. Johansen (1995,
Cap. 8) demuestra que la prueba de que algiin renglén de 1 es 0 lo que es equivalente a
probar si alguna variable en el sistema puede ser considerada débilmente exégena.

Por otra parte, para probar formalmente la constancia de los pardmetros de la relacién
de cointegracién (f), empleando las modificaciones sugeridas por Bruggeman, Donati y
Warne (2003) se aplica la prueba tipo multiplicador de Lagrange (LM) de Nyblom (1989)
estudiada por Hansen y Johansen (1999) en el contexto de un VAR co-integrado. Esta

2 Este procedimiento, como es sabido, tiene varias ventajas sobre otras metodologias pues no
requiere que se defina a priori la variable a explicar, y no predetermina el nimero de vectores co-
integradores en uno. De hecho, al probar por cointegracién usando tres o méds variables es posible
encontrar que existe mas de un vector de cointegracién. Pruebas de cointegraciéon basadas en un
modelo uniecuacional como la de Engle y Granger (1987) o Phillips y Ouliaris (1990) entre otras,
requieren que se defina a priori la variable a explicar y el resto de las variables como variables
explicativas. Otro problema es que este tipo de pruebas se lleva a cabo en dos etapas, por lo que
cualquier error en la primera etapa es arrastrado a la segunda. La metodologia de Johansen (1988,
1991) elimina esta problemética de las dos etapas y prueba la posibilidad de vectores co-
integradores miiltiples.

% Engle, Hendry y Richard (1983) demuestran que la definicién de una variable (débilmente)
exégena depende de las propiedades condicionales del proceso generador de datos. Para el caso
particular del anglisis en un VAR co-integrado, Johansen (1995, Cap. 8) demuestra que una
variable es débilmente exdégena para los pardametros (B, ¥,,), si los pardametros de velocidad de
ajuste tienen la forma i = (¥,,,¥,) con P, = 0. Asi, la prueba de que algin renglén de Y es cero
es equivalente a probar si alguna variable en el sistema puede ser considerada débilmente exégena
respecto a los parametros (B, ¥). Si alguna variable resulta débilmente exdgena, entonces es
posible obtener estimadores eficientes de (B, ) a través de un sistema descrito por las variables
restantes del sistema, condicionado sobre la variable débilmente exégena. Entonces, la exogeneidad
débil da la condicién de cuindo un modelo parcial puede ser usado para estimar eficientemente los

pardmetros (8, V).



prueba se basa en los resultados de la estimacién recursiva del VAR co-integrado. La
estimacién recursiva se puede describir como sigue: se toma como punto de partida la
estimacién del modelo en una submuestra, 1,..,T1, en la que T1<T, y entonces
recursivamente se extiende el punto final de la submuestras, t1, hasta que la muestra
completa es cubierta, (es decir, t1 =T1,T1+1,...,T). En particular, se consideran dos
tipos de estadisticos de prueba. El primero (sup Q%) estd basado en el valor méximo de la
serie de estadisticos tipo LM (denominados Q%) en el periodo que cubren las estimaciones
recursivas, y el segundo (mean Q%) es el promedio de estos estadisticos.

Con base en Hansen y Johansen (1999), el andlisis recursivo para probar la constancia
de algunos de los pardmetros en un modelo estadistico general con parametros 6 = (6,
0,), puede realizarse en al menos 3 maneras distintas: 7) obtener estimaciones recursivas
de todos los pardmetros del modelo, (6,, 6,); i) usar las estimaciones de la muestra
completa de los pardmetros 6,, y entonces concentrar las estimaciones recursivas en la
estimacién de los pardmetros 6;; y ii7) dejar fijos los pardmetros 6; en su estimacion de la
muestra completa, y analizar recursivamente los pardmetros restantes 6,. En nuestro
contexto del VAR co-integrado, se considera a 8; como los pardmetros de la relacién de
cointegracién, los pardmetros de velocidad de ajuste y la covarianza del error, mientras
que el pardmetro 6, es la dindmica de corto plazo.

En este articulo se presentan resultados de aplicar la prueba de pardmetros constantes
empleando el estadistico de Nyblom en el marco del VAR co-integrado en la relacién de
largo plazo segin las dos primeras formas analizadas de la estimacion recursiva. Para
aplicar estas pruebas de Nyblom, que tienen como hipétesis nula la de pardametros
constantes, se emplea el software Structural-VAR, que ademds de presentar los valores
criticos asintéticos de los estadisticos de prueba, tiene la ventaja de que permite calcular
de una manera sencilla por medio de técnicas de remuestreo (bootstrap) la distribucién de
estos estadisticos de prueba.” La prueba de estabilidad de los pardmetros relacionados con
la dindmica de corto plazo (la tercera forma del anédlisis recursivo) también es aplicada al
modelo estimado de la demanda por dinero, sin embargo, por motivos de claridad en la
exposicion es analizada lineas abajo.

A continuacién se describe el procedimiento para estimar la demanda por dinero para
México, basado en un modelo de correccién de error. Primero, se plantea un sistema por
medio de un VECM que incluye a los saldos monetarios reales, la variable de escala, y de
costo de oportunidad. En seguida se emplea la metodologia de Johansen para probar si las
variables estdn co-integradas. De acuerdo con los resultados de cointegracion, se efectiian
las pruebas de exogeneidad débil de todas las variables incluidas en la estimacién. Si todas
las variables, con excepcién de los saldos reales, no pueden rechazar la hipétesis de
exogeneidad débil, y la relacién de largo plazo no rechaza la hipétesis nula de pardametros
constantes, entonces es posible modelar la demanda de saldos reales de manera
uniecuacional.

" Para mds detalles sobre la forma de realizar el ejercicio de remuestreo (bootstrap) véase
Bruggeman, Donati y Warne (2003), y Warne (2009).



En busca de un modelo uniecuacional parsimonioso de la dindmica de corto plazo de la
demanda por dinero, se plantea un modelo general que es reducido siguiendo la
metodologia de lo General a lo Especifico, para lo cual se emplea el algoritmo de seleccién
de modelos llamado Autometrics. Autometrics es un algoritmo computacional para la
seleccién automética de modelos econométricos desarrollado por Doornik y Hendry (2007),
que sigue la metodologia de lo General a lo Especifico.”” En términos generales, el
procedimiento parte de una primera etapa en la cual se estima un modelo general no
restringido (GUM por las siglas en inglés de general unrestricted model) y se somete a
diferentes pruebas de diagnéstico. Esta es una etapa relevante ya que en el procedimiento
subsecuente de bisqueda de un modelo mé&s parsimonioso se aplican pruebas ¢y F para
verificar la significancia estadistica de las variables, las cuales estdn basadas en ciertos
supuestos de los errores del modelo estimado. En una segunda etapa se intenta simplificar
el GUM a lo largo de miiltiples pautas de bisqueda, mientras se asegura que las pruebas
de diagnéstico de los diferentes modelos no son rechazadas, y a la vez que todas las
variables sean individualmente significativas dada una significacién especificada. En caso
de existir varios modelos que cumplan con las pruebas de diagnéstico y la significacion
estadistica de las variables, entonces el modelo final es elegido empleando algin criterio
de informacién (Akaike, Schwarz o Hannan-Quinn), o bien, eligiendo el modelo con menor
nimero de pardmetros.

En la aplicacién de Autometrics, el econometrista o modelador debe de decidir las
pruebas de diagndstico a las que serd sometido el modelo, asi como el nivel de significancia
para dichas pruebas y para las variables individuales. En este articulo el modelo es
sometido a las siguientes pruebas de diagnéstico y especificacién: la prueba LM de Breusch-
Godfrey (1978) de correlacién serial, la prueba de normalidad de Doornik y Hansen (1994)
que emplea una pequena correccién muestral a la prueba de Jarque y Bera (1987), la
prueba de White (1980) de heteroscedasticidad, la prueba de heteroscedasticidad
condicional o errores ARCH de Engle (1982), la prueba RESET de no-linealidad (Ramsey,
1969), y la prueba de Chow (1960) de cambio estructural. Para todas las pruebas se elige
el nivel de significancia de 5 por ciento.

Por dltimo, se analiza la estabilidad o constancia de pardmetros del modelo
uniecuacional de la demanda por dinero resultante de la reduccién de lo General a lo
Especifico via Autometrics. Esto es, dejando fijos los pardmetros de la relacién de largo
plazo de la demanda por dinero en su estimacién de la muestra completa, se examina la
estabilidad de la dindmica de corto plazo. Para ello se usan pruebas formales de cambio
estructural para fechas predeterminadas (pruebas de Chow y Chow de pronéstico), asi
como un andlisis grédfico de estadisticos de prueba y pardmetros estimados recursivamente
del modelo uniecuacional.

5 Este algoritmo es una extensién al denominado PcGets de Hendry y Krolzig (2001), el cual a su
vez extiende y mejora el algoritmo de seleccién de modelos de Hoover y Perez (1999). Para una
discusion detallada véase Doornik y Hendry (2007), Doornik (2009), y Ericssson y Kamin (2008).
Autometrics es implementado por el médulo PcGive version 13.1 del software Oxmetrics 6.1.
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3.3 Evidencia Empirica

En esta seccion se presentan los resultados de la estimaciéon de la demanda por dinero
en México, en funcién de los principales determinantes que senala la teoria econémica.
Como un primer paso en el andlisis, se realiza pruebas de raiz unitaria de las variables
para determinar su orden de integracién. Para esto se aplica secuencialmente la prueba
Dickey-Fuller aumentada (DFA) que tiene como hipétesis nula la de una raiz unitaria.
Dada la frecuencia trimestral de los datos y con base en Rodrigues (2000), las pruebas se
efectian incluyendo tres rezagos en la parte aumentada de la regresiéon auxiliar de prueba.
Rodrigues (2000) analiza que cuando se usa series de tiempo estacionales pueden existir
raices unitarias en frecuencias distintas de la 0 (largo plazo) que complican la aplicacién
de la prueba ADF. Asi, Rodrigues demuestra que si s es el nimero de estaciones-
temporadas, entonces para aplicar la prueba DF A la regresién auxiliar debe ser aumentada
con al menos s — 1 rezagos de la variable dependiente para considerar la posible presencia
de raices estacionales, de lo contrario, se puede llegar a una inferencia incorrecta debido
al uso inapropiado de la distribucién lfmite del estadistico Dickey-Fuller.'® La prueba DFA
es aplicada en el contexto de la metodologia propuesta por Pantula (1989), para
determinar el nimero de raices unitarias presentes en cada serie. Esta consiste de un
procedimiento secuencial asintéticamente congruente para probar la hipétesis nula de H,.:
exactamente r raices unitarias, contra la alternativa de H,_;: exactamente (r — 1) raices
unitarias, con r =n,...,d + 1,d, donde n(= d) es un niimero maximo de raices unitarias
que se supone que estd presente en los datos, y d es el verdadero nimero de raices unitarias
en los datos. Pantula (1989) sugiere que la hip6tesis debe ser probada de manera secuencial
en el orden H,, H,_4, ..., Hy.""

Aqui suponemos que el méximo nimero posible de raices unitarias presentes en los
datos es de dos. Basados en los resultados de Pantula (1989), las hipétesis deben ser
probadas secuencialmente en el orden H, y H;. El componente determinista se modifica
seglin sea el nimero de raices que estdn siendo probadas. Los resultados resumidos en el
Cuadro 1 muestran que no es posible rechazar la hipdtesis nula de una raiz unitaria, esto
es, para la muestra completa las variables parecen ser integradas de orden uno, I(1)."

16 Otra opcion es aplicar la regresion de prueba tipo ADF sobre los datos filtrados, esto es, primero
aplicar el filtro estacional (por ejemplo, aplicar el filtro [1 + L 4+ L? + L3] a datos trimestrales, donde
L es el operador de rezagos) y subsecuentemente implementar la prueba ADF de la manera
convencional. Sin embargo, en este caso existe la posibilidad de la sobrediferenciacion, lo cual tiene
implicaciones sobre el poder de la prueba. Para mas detalles véase Franses (1991).

7 Este procedimiento estd basado en los resultados de Dickey y Pantula (1987), en donde se
observa empiricamente que la probabilidad de rechazar la hipétesis nula de una raiz unitaria (H,)
contra la alternativa de estacionariedad (Hy) se incrementa con el nimero de raices unitarias
presentes.

¥ En este trabajo, no analizamos la posibilidad de cambios en persistencia en las variables. La
presencia de éstos podria invalidar el uso de técnicas de cointegracion. Para el caso de variables
macro para la economia mexicana, sélo existe evidencia de cambios en persistencia en la tasa de
inflacién, véase Chiquiar, Noriega, y Ramos-Francia (2010) y Noriega, et. al (2013).
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Cuadro 1. Orden de integracién de acuerdo a la
prueba ADF
Muestra: 1986:1-2010:2; T=98.

Variable Hy: Estadistico ~ Valor p' Inferencia
mli—-p) 1(2)° 2.0477  0.044 1(1)
I(1)° -1.772 0.711
y 1(2)" 37247 0.005 1(1)
I(1)" 1.188 0.907
i 1(2)° 561377 0.000 I(1)
1(2) 5569 " 0.000
(1) -2.347 0.405
I(1)° -1.790 0.383

* incluye constante. ® incluye constante y tendencia.
" Valores criticos reportados por EViews 7 de acuerdo a
MacKinnon (1996).

sk Kk

.y " significa rechazo de la hipétesis nula al nivel de 1%,
5% y 10% respectivamente.

Para realizar la prueba de cointegracién, se especifica un VAR subyacente que incluye
dos rezagos, elegidos por los criterios de informacién de Schwarz y Hannan-Quinn, con
base en las recomendaciones de Paulsen (1984), quien muestra que asintéticamente estos
criterios eligen de manera adecuada el nimero de rezagos en modelos autorregresivos
multivariados. En las estimaciones se incluyen dos variable dicotémicas relacionadas a
hechos exégenos a las variables fundamentales de la demanda por dinero, pero que tuvieron
un efecto en éstas: d1991T4 = 1, a partir del cuarto trimestre de 1991, cero en otro caso;
y d1988T2 = 1, en el trimestre de abril a junio de 1988, 0 en otro caso. La primera estd
relacionada con un cambio regulatorio que se tradujo en un incremento en las cuentas de
cheques (componente de M1) de méds de 151.7%." Por su parte, d1988T2 controla por el
efecto del Pacto de Solidaridad Econémica, que se vio reflejado en una reduccién en la
inflacién mensual de 15% en enero a menos de 2% hacia junio de 1988, y una reduccién
de 125 puntos porcentuales entre enero y junio en la tasa de interés de los CETES a 91
dias. Ademds, segiin a Johansen (1995) en el VAR se incluyen tres variables ficticias
(dummies) centradas (DS2, DS3 y DS4) para controlar por el factor estacional.”

El Cuadro 2 presenta los resultados de la prueba de cointegracion, en el que se especifica
como componente determinista una constante no restringida dentro del vector de

Y Como se explica en el Informe Anual de 1991 del Banco de México, tal incremento en M1 se
debe a que “A partir de septiembre de 1991 se observé una transferencia masiva de fondos de los
fideicomisos abiertos de inversién, incluyendo los de las cuentas maestras, hacia las cuentas de
cheques con intereses. Lo anterior fue propiciado de manera determinante por modificaciones
introducidas en las regulaciones relativas al coeficiente de liquidez y al régimen de inversién de los
fideicomisos citados. De hecho, ya para el mes de diciembre las cuentas maestras habian
desaparecido por completo.”. Para més detalles véase Informe Anual 1991, Banco de México.

* Para més detalles al respecto véase Johansen (1995).
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cointegracién. Esta especificacién considera que no hay tendencias lineales en el VAR en
diferencias, ecuacién (7), pero si en las variables en niveles. En las columnas cuatro y cinco
se registran el valor p asintético y el obtenido via remuestreo.”’ En la sexta columna se
muestra el estadistico de la traza, con una correcciéon para muestras pequenas sugerida por
Reimers (1992), y su correspondiente valor p se presenta en la ultima columna. Como se
puede apreciar de los diferentes resultados, se concluye que existe sélo un vector co-
integrador entre las variables del sistema.

Complementario a la evidencia presentada en el Cuadro 1, se muestra los resultados de
probar, dentro del marco del VAR co-integrado, la hipétesis nula de estacionariedad de
las variables. Con base en Juselius (2006), probamos si las variables incluidas en el VAR
son estacionarias de manera individual. Considérese el VAR que incluye a los saldos reales,
la variable de escala y la de costo de oportunidad, tal que X; = [(m1 —p); y: ic], vy sea
b el vector co-integrador. Entonces, podemos probar la hipétesis nula de estacionariedad
de las variables de manera individual. Asi, por ejemplo, la prueba de que los saldos reales
son estacionarios: Hy: (m1 — p),~I(0), es planteada restringiendo al vector b’ = [1 0 0],
y se prueba si el vector b'X; es estacionario.” Estos resultados se presentan en la parte
superior del Cuadro 3 y muestran que cada una de las tres variables rechaza la hipétesis
nula de estacionariedad.

Cuadro 2. Prueba de Cointegracién para ((m1 —p),, y;, i;)

No. de . Estadfstico ~ valor p/  valor p* Estadistico 3/
vectores de  Eigenvalor i de la Traza  valor p
. . de la Traza  asintético bootstrap .
Cointegracién corregido
Ninguno 0.281 36.111 0.008 0.013 33.850 0.015
A lo més 1 0.038 4.455 0.864 0.874 4.180 0.883
A lo més 2 0.008 0.749 0.387 0.477 0.700 0.402

!/ Valores p reportados por EViews 7 de acuerdo a MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

2/ El remuestreo (o bootstrap) se ejecuta en el software SVAR, utiliza 5000 repeticiones usando
96 realizaciones por repeticion.

3 Valores p reportados por PcGive de acuerdo a Doornik (1998).

Por otro lado, la segundo parte del Cuadro 3 resume los resultados de las pruebas de
exogeneidad débil, de los que se infiere que la dnica variable que rechaza la hipétesis nula
de exogeneidad débil son los saldos monetarios reales. La tercera parte del Cuadro presenta
los resultados que prueban que los datos apoyan la hipétesis de una elasticidad unitaria
de la variable de escala respecto a la demanda por saldos reales.

! Para ver los detalles técnicos del ejercicio de remuestreo (bootstrap) véase Bruggeman, Donati
y Warne (2003, pp. 15).

22 Hay que recalcar que cuando se prueba la estacionariedad de una de las variables en el marco
del VAR co-integrado, hay que tomar en cuenta que la prueba resultante no es invariante respecto
al nimero de vectores de cointegracién encontrados. Véase Juselius (2006, pp. 185).
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Cuadro 3. Pruebas de hipétesis

Estadistico valor p"

1. Prueba de Estacionariedad

Hy: (m1 —p):~1(0) 29.958 0.000
Hy: y:~I1(0) 28.700 0.000
Hy: i;~1(0) 20.156 0.000
II. Pruebas de Exogeneidad débil

Ho: Ym—p =0 21.330 0.000
Hy: ¢y, =0 0.315 0.575
Hy: ;=0 1.501 0.221
Ho: Yy, =1; =0 1.833 0.400
ITI. Elasticidad unitaria del ingreso

Hy: By, =1 1.312 0.252
Ho:py =9; =0,6, =1 4.388 0.222

/" Valores p reportados por EViews de acuerdo a
MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Una vez probada la existencia de una relacién de cointegracion entre las variables, se
verifica si esta relacion es estable a lo largo de la muestra considerada aplicando la prueba
de Nyblom de pardmetros constantes en el vector co-integrador. Los resultados se
presentan en el Cuadro 4. Como se observa, independientemente del estadistico empleado
y de si los pardmetros I' y @ se estiman recursivamente o se dejan fijos en su estimacion
de la muestra completa, la conclusién de no rechazar la hipétesis de constancia en los

parametros de la relacién de largo plazo no se altera.

Cuadro 4. Prueba Nyblom para la constancia de f8
Submuestra base en las estimaciones recursivas 1986:1-1990:2

. valor p
Pardmetros I'' y @ Estadistico —
asintético | bootstrap
sup Qf
.. 1.062 0.363 0.216
Fijos .
mean Q7
0.276 0.434 0.279
sup Qr
Estimados (actualizados) 0766 0-596 0.646
mean Q%
0.377 0.281 0.197

Todos los cédlculos fueron realizados en el software SVAR.

De acuerdo con los resultados del Cuadro 2, la demanda por dinero de largo plazo
estimada estd dada por la siguiente ecuacién (errores estandar entre paréntesis):
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(m1 —p); = 1.505y, — 1.670i;, — 0.957 + ec,, (8)
(0.332) (0.616)

en la que ec; son los residuales del modelo estimado. Los valores estimados de la elasticidad
ingreso y semielasticidad de la tasa de interés son muy parecidos a lo encontrado por otros
estudios de la demanda por M1 para México, aunque un poco mayores (en valor absoluto),
en particular la semielasticidad con respecto al costo de oportunidad de M1.*

Dados los resultados de exogeneidad débil, es posible concentrar el andlisis en el modelo
de correcciéon de error de los saldos monetarios reales, para determinar la dindmica de
corto plazo. Este modelo incluye las desviaciones del equilibrio de la demanda por saldos
reales en (8), ec;, y resulta de aplicar la metodologia de lo general a lo especifico (utilizando
Autometrics).*

A(m1 —p), = —0.05ec;_; — 0.09A(m1 — p);—; — 0.10A(m1 — p),_5 (9)
(0.02) (0.03) (0.03)
+0.15A(m1 — p),_y — 0.07A(m1 — p),_10 — 0.29Ai,
(0.04) (0.03) (0.06)
—0.4‘6Ait_1 - 0.14‘Ait_2 - O.lSAit_3 - 0.0gAit_g
(0.05)  (0.05) (0.04) (0.02)
—0.09Ai;_419 + 0.05DS4 — 0.10d1995T1; + 0.41Ad1991T4,
(0.02) (0.01) (0.03) (0.02)
Estimacién por MCO, 1989:2-2010: 2 (T = 85), RZ = 0.94, &, = 0.020,

Farcn(1)(1,83) = 0.163,  Fupcpa)(4,77) = 0.535,  Fpe(23,59) = 0.196, Frpspr(1,70) =
0.221, Far(l)(1r70) = 0.482, Far(1_4)(4,67) =0.378, N(DH) =0.116, MaxF.g(.20) =
1.000, Fenow 2001:1(12,93) = 0.467, Fepow-ror:2001:1(38,33) = 0.997.

Los errores estdndar se encuentran entre paréntesis debajo del valor del coeficiente
estimado. R? denota al coeficiente de determinacién ajustado por grados de libertad y &,
es el error estdndar de la regresién. Los resultados de las diferentes pruebas de diagnéstico
aplicadas a la ecuacién son presentados en forma del valor p. Asi, Fypcp(jy es la prueba de
errores ARCH de orden j, Fp,; corresponde a la prueba de White de heteroscedasticidad,
Far(j) la prueba de correlacién serial de orden j, N(DH) la prueba de normalidad de

Doornik y Hansen (1994) y Frgsgr la prueba de no-linealidades. En conjunto las pruebas
indican que la ecuacién estimada no presenta problemas de errores ARCH, autocorrelacién,

% Con el fin de verificar que los resultados sean robustos a la técnica de estimacién empleada, la
estimacién de la demanda por dinero también fue llevada a cabo usando la metodologia
desarrollada por Pesaran, Shin, y Smith (2001), encontrando resultados cualitativamente iguales.
2 Se plantea un GUM con 12 rezagos de las primeras diferencias de las variables, el término de
correccioén de error, tres dummies estacionales, las variables dicotémicas de d1991T4 y d1988T2,
y adicionalmente, con el fin de obtener errores estadisticamente normales, se incluye una variable
dicotémica de pulso que captura los efectos no anticipados de la crisis de 1995 (d1995T1), esto es,
d1995T1 =1, en el trimestre de enero a marzo de 1995, y cero en otro caso. Nétese que no fue
necesario utilizar esta variable para la estimacion del VAR subyacente.
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heteroscedasticidad incondicional, no normalidad y no-linealidades. Gréificamente, se
puede apreciar el comportamiento del modelo estimado en la Figura 3, en donde la que la
parte (a) presenta las primeras diferencias de los saldos reales observados junto con el
valor ajustado por el modelo, mientras que las partes (b) y (c) se muestran los residuales
y su distribucién, respectivamente.

Figura 3.
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Figura 3 (Continuacién).
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Y La linea horizontal en el valor de 1 representa el valor critico al 5% de la prueba.
Ademsds, son aplicadas pruebas de estabilidad para los parametros del modelo estimado.
La prueba de Quandt-Andrews de cambio estructural en fecha desconocida,
MaxFg(trimming=0.20), indica que no se rechaza la hipétesis nula de ausencia de cambios

en los pardmetros estimados.” Aplicamos la prueba de Chow, Fgpow, y Chow de prondstico,
Fchow—ror, para el primer trimestre de 2001, fecha en que algin cambio en la demanda por
dinero de corto plazo podria estar relacionado con los cambios que experimenté la politica
monetaria en México con la puesta en practica del esquema de objetivos de inflacién, y
encontramos que no se puede rechazar la hipétesis de estabilidad. Adicional a estas pruebas
de cambio estructural en la ecuacién estimada, las partes d) - h) de la Figura 3 ilustran
los resultados del anélisis recursivo tradicional en este tipo de modelos de demanda por
dinero.” En ningtin caso parece revelarse pruebas en contra de la hipétesis de pardmetros
constantes.

Para complementar este andlisis, la Figura 4 presenta las estimaciones recursivas de los
pardametros de la ecuacién (9). Primeramente, nétese que a lo largo del periodo analizado
todos los pardmetros estimados son significativamente distintos de 0 (omitiendo los
primeros valores de la estimacién recursiva que debido a los pocos grados de libertad
siempre muestra estimadores con mayor varianza), ademds de que en general no muestran
ninglin cambio abrupto en la muestra considerada.

» Véase Andrews (1993) y Andrews y Ploberger (1994).

% Estos métodos recursivos estiman el modelo para cada t = T1,T1+1,..,T, con T1 <T. Los
resultados usualmente se presentan gréaficamente debido a que simplifica sustancialmente su
interpretacion.
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Figura 4. Pardmetros recursivos ecuacién (9)Y
€Cr—1 A(ml —p)— A(ml —p);—3

2F .2F
1F 0.0 .
00 VLN o 00
»0.17X/~\/\/\——/44\4—«~*”"‘"""‘*“““““‘
-0.2F ok
-0.2F ’
- T T U M U |
A(m1 —p)i_y A(m1 —p)¢-10 Ai;
0.8 0.3
0.6 8F
0.4l 02 4F
o.z—ﬁ/v__,—,“ o1l 0.0
0.0y 1 04 T
0.2- 00 0.8f
-0.4- \_\w 12
- -0.1 .er
06
- 1.6
-0.8¢ , , 0.2 | \ , | , ,
=S S B T T R ——
g & g8 8 g & = g 8§ 8 & 8 8 2 g & 8 8 8 8 =
& & 8 & & § & g & & § & & B § & & § 8 8 8
Alg_q Ay Alp_3
0.3 .8
o.1f 4t af
04f 0.2 0.0
-03f 00 \\/vw 0.4F
-05f 02r 0.8
0L ‘ -0.4f 196
(32 [} =) ] n [=s) - L L L L L L
g & g ¥ & ¥ B i S R I
2 % & ]’ & & 8 s & & g § g8 & ¢ & & g £ & §
Ai,_g Ai¢_10

0.0]

N A — T

-0.2p

-0.3r]

©
=3
>
=

1993,

1996+
999r
002+
005+

20081

2011
1993,
1999
2002,
20051
2008
2011

Y Intervalo de confianza al 95 por ciento.

En resumen, de acuerdo con la evidencia presentada, la demanda por dinero estimada
para México, resumida por las ecuaciones (8) y (9), parece haber permanecido estable
durante el periodo 1986:1-2010:2. Aunque otros estudios para el caso de México (asf como
de otros paises), muestran que la demanda de dinero tiende a ser muy estable,
consideramos que nuestros resultados no dejan de ser sorprendentes. A saber, durante
dicho periodo la economia atravesé por cambios de politica econémica (entre otros, mucho
mayor disciplina fiscal, renegociacién de la deuda externa, pacto de solidaridad, apertura
comercial, libre flotacién del tipo de cambio, autonomia del banco central, y politica
monetaria basada en el esquema de objetivos de inflacién), ademéds de una crisis financiera
interna (1995) y otra crisis financiera global (2008).
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4 Aplicaciones de la Demanda por Dinero

4.1 Demanda por Dinero, Inflacién y Senoreaje

En esta seccién utilizaremos la demanda de dinero estimada para analizar el equilibrio
inflacionario en el cual estd operando la economia, de acuerdo con un modelo en el que el
sefioreaje se utiliza para financiar el déficit fiscal. Este tipo de modelos (teorias “fiscales”
de la inflacién) provino de fines de los anos ochenta y principios de los noventa, cuando
varias economias se encontraban operando en un equilibrio inflacionario aumentado a raiz
de la utilizaciéon del senoreaje para financiar las cuentas fiscales. Los programas de
estabilizacion macroeconémicos disenados en ese entonces estaban dirigidos a reducir la
inflacién, primeramente por medio de un esfuerzo de consolidacién fiscal (esto es, para
corregir el problema de origen), pero apoyados en el establecimiento de un ancla nominal
(tipo de cambio) en la economia con el propdsito de conducir a ésta a un equilibrio
inflacionario reducido.

Claramente, la economfa de México desde hace varios anos ya no opera en una situacion
en la que el senoreaje se utilice para financiar a las cuentas ptblicas, esto es, en la que esté
presente una situacién de dominancia fiscal. No obstante, siendo que nuestros resultados
muestran el importante grado de estabilidad de la demanda de dinero a lo largo de por lo
menos los pasados dos decenios y medio, por lo que posible utilizar este tipo de modelos
en la actualidad para ver qué nos dicen de la determinacién de la inflacién que prevalecen
actualmente. En este sentido, esperariamos que la inflacién que puede ser explicada por
estos modelos sea muy reducida, congruente con la no existencia de dominancia fiscal. Sin
embargo, debe destacarse que al ya no contar las finanzas prtblicas con financiacién
inflacionaria, este tipo de “teorfas fiscales” para la determinacién de la inflacién han
perdido relevancia.*

4.1.1 Marco Tedrico

El senoreaje es el poder adquisitivo que puede ejercerse de una expansién de la base
monetaria, y se define como el flujo de base en un determinado periodo, deflacionado por
el nivel general de precios para aproximar su valor en términos reales. Puede demostrarse
que el senoreaje se divide en dos componentes: (i) el incremento en las tenencias de saldos
monetarios reales, dictadas por la demanda de dinero; y (ii) los recursos provenientes del
llamado impuesto inflacionario, el cual se calcula como el producto de la tasa del impuesto

T No obstante, en los iltimos anos es claro que el mundo, y en particular varias economias
avanzadas, han entrado en una peligrosa etapa de descontrol fiscal. Por supuesto, varias de estas
economias se encuentran actualmente operando bajo estrictos programas de estabilizaciéon. Sin
embargo, la magnitud del ajuste en varios casos (por ejemplo, en algunos paises de la periferia
europea), asi como la falta de instrumentos para detonar el crecimiento, pudiera “tentar” en dichos
casos a recurrir a la inflacién para ajustar el gasto real agregado més rapidamente, asi como para
erosionar (“licuar”) el valor real de la elevada deuda publica. Inclusive, en el caso de la periferia
europea se necesitaria mds que inflacién para “licuar” la deuda publica, ya que ésta estd
denominada en euros.
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—ya sea la tasa de inflacién o de expansién monetaria— y la base del impuesto —los saldos
monetarios reales—. Entonces, el senioreaje se expresa como:

M/P = (M/P) + n(M/P) (10)

en el que el punto indica la derivada respecto al tiempo, P es el nivel general de precios,
m = P/P la tasa de crecimiento de los precios, M denota el flujo de la base monetaria y
(M/P) la variacién de los saldos reales.”

Con base en la bibliografia del tema (véase Bruno (1989), Bruno y Fischer (1990), y
Romer (2006), entre otros), consideramos la economia en el estado estacionario. Asi,
suponemos que la demanda por saldos reales permanece constante, (M 7P) = 0, por lo que
el senoreaje corresponde solamente a los ingresos por concepto del impuesto inflacionario,
m(M/P).” Reescribiendo al sefioreaje como proporcién del PIB, d = (M / (PY)), y
definiendo m = (M/(PY)) y n = Y/Y, tenemos:*

d=(m+n)m. (11)

Para establecer la cantidad de dinero que los agentes econémicos estdn dispuestos a
mantener en el estado estacionario, es necesario especificar una demanda por dinero.
Basados en la bibliografia de maximizacién del senoreaje y equilibrios inflacionarios duales,
y por motivos de claridad en la exposicién y simplicidad, suponemos una demanda por
dinero tipo Cagan (1956) con elasticidad ingreso unitaria. Asi, la demanda por dinero en
términos del producto puede escribirse como funcién de la inflaciéon esperada, m(m®), que
suponemos adopta la siguiente forma:

e

m = e~ (12)

en la que a es la semielasticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de inflacién
esperada, y se supone que en el estado estacionario las expectativas de inflacién son iguales
a su valor realizado: m = m®.

Una manera de observar los equilibrios inflacionarios duales es sustituir la ecuacién de
demanda por dinero (12) en la ecuacién de sefioreaje (11), fijando por sencillez n = 0,

d = tm(m) = me 7. (13)

* Derivar la ecuacién (10) es facil al notar que la variacién de los saldos reales puede escribirse
como: (M /P)=[(M-P—P-M)/P?|=(M/P)—(P/P)(M/P) = (M/P) — (M/P).

? Se supone que en estado estacionario el crecimiento monetario no afecta al producto y a la tasa
real de interés; asi la demanda por saldos reales permanece constante, véase Romer (2006).

PY
Al igual que antes, esta expresion es facil de obtener a partir de la ecuacién de variacién de los

- (2)

% Cuando el senioreaje se toma como proporcién del PIB se tiene que M- (%) + (m+n)- (%)
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Se observa que un incremento en la inflacién aumenta el senoreaje al incrementar la
tasa a la cual la tenencia de dinero real es gravado, pero lo disminuye al reducir “la base
del impuesto”, es decir, al disminuir la demanda por saldos monetarios reales. En efecto,

Z—i = m(m) + mm, (1) (14)
=e " —qgme™ "
1
= (1 — TC) . m,

en que m,(m) denota la derivada de la demanda por dinero respecto a la inflacién. En la
ecuacién (14) el primer término es positivo, m(m) > 0, y el segundo negativo, puesto que
m,(m) < 0. Como la demanda por dinero es estrictamente positiva, entonces para una

. .y . . . ~ . . . ., 0d
inflacién lo suficientemente bajos (m < 1/a), el senoreaje es creciente con la inflacién, P

0. Sin embargo, conforme 7 se torna grande, eventualmente el segundo término dominars
en (14), tal que dd/dm < 0. Esto es, cuando la “tasa impositiva” se incrementa, (m > 1/a),
los aumentos adicionales de la “tasa” reducen los ingresos, es decir, hay tal caida en la
demanda por dinero que el senoreaje se reduce. Asi es como a partir de esta relacién se
obtiene una especie de “curva de Laffer” entre inflacién y sefioreaje (véase la Figura 5).*

Figura 5. Equilibrios inflacionarios y méximo senoreaje
d

dmax

\
/ T I Tlmax T[; n

La Figura 5 muestra que existe una tasa de inflacién, 1,4, = (1/a), que genera el
maximo senoreaje posible, d,qx, €s decir, el maximo ingreso por concepto del impuesto

31 Es importante sefialar que los resultados, en adelante, dependen de la forma funcional que hemos
escogido para la demanda por dinero. Por supuesto, una parte importante de la literatura
tradicional ha acogido dicha forma funcional.
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inflacionario.”” * Ademés, existen dos posibles tasas de inflacién que generan el mismo
senoreaje para niveles inferiores a d,,4,: una de baja inflacién, my y otra de alta inflacion,
5.

En sintesis, segin tamano del senoreaje, pueden existir cero, uno o dos equilibrios. La
existencia de dos equilibrios, en el caso en que 0 < d < d;44, Sugiere que una economia
puede encontrarse con una inflacién mucho mayor que la necesaria por largos periodos,
esto es, en un equilibrio de inflacién alta como el ilustrado por m; en la Figura 5. Pero,
histéricamente, en periodos caracterizados por inflaciones altas o, incluso, hiperinflaciones
por qué dejar que la inflacién sea superior a T,,4,7 0 bien, ;porqué obtener un cierto
monto de sefioreaje acompanado por una inflacién alta cuando el mismo monto se puede
obtener con una inflacién menor? Una razén es que el andlisis que se ha presentado es
pertinente sélo en el estado estacionario. Si ante los cambios en el ambiente econémico,
los agentes no ajustan inmediatamente sus tenencias monetarias o sus expectativas de
inflacién, entonces, en el corto plazo se puede dar el caso de que el senoreaje mantenga
una relacién positiva con la inflacién més alld del punto (Tpay, dmax) €n la Figura 5 —y
con el crecimiento monetario—, de tal forma que es posible obtener més senoreaje que el
maximo monto sostenible, dp,.,. Asi, por ejemplo, como se explica en Cagan (1956), las
hiperinflaciones se originan cuando las necesidades de senoreaje exceden el maximo, d,q,.*
Por supuesto, con expectativas que se ajustan rdpidamente y con pocas fricciones a la luz
de las actuales tecnologias de pagos y la amplia oferta de instrumentos financieros
disponible, es dificil pensar que una situacién como la prevista por Cagan pueda
mantenerse por un periodo prolongado.

En general, el equilibrio inflacionario en el que una economia se sitie dependerd de las
propiedades de estabilidad de dicho equilibrio. El anélisis de la estabilidad de los equilibrios
inflacionarios se basa en Bruno y Fisher (1990), quienes consideran dos fuentes de
comportamiento dindmico: el ajuste gradual de los saldos monetarios reales hacia el monto
deseado, y el ajuste gradual de la inflacién esperada. En este trabajo se analiza el primer
caso, y se observa consecuencia en la estabilidad de los equilibrios inflacionarios duales.
Ademsds, como menciona Romer (2006), y es mostrado en Bruno y Fischer (1990), las
consecuencias de ambos casos para la dindmica de la inflacién son muy similares. Entonces,
al igual que Bruno y Fischer (1990), suponemos que los saldos reales se ajustan de acuerdo
con

= A(m* — m), (15)

2 Tmax Se obtiene directamente si la ecuacion (14) se iguala a cero. En efecto, e, se deriva de
una condicién de primer orden. Para una discusién de modelos alternativos al de Cagan que
implican diferentes tasas de inflacién que maximizan el senoreaje véase Damjanovic y Nolan (2010).
3 Considerando una tasa de crecimiento del producto positiva, n > 0, la tasa de inflacién que
maximiza el sefioreaje es Tyq, = (1/a) —n. Véase Bruno y Fischer (1990).

¥ Para una clara y breve discusion al respecto véase Romer (2006).
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en que m* son los saldos reales deseados en términos del producto de acuerdo con la
demanda por dinero en (12). Considerando el sefioreaje en términos del producto, d = m +
(7 + n)m, obtenemos la siguiente expresién para la variacién de los saldos reales®

m=d— (r+n)m. (16)

Combinando las ecuaciones (15) y (16), y suponiendo expectativas racionales w = m®,
obtenemos™

d=21e" "+ (m+n—-m. (17)

La relacién implicada por (17) entre la tasa de inflacién y los saldos reales, en la
vecindad de los estados estacionarios, estd dada por

3—;= —m-(11—a,1) (m+n-—21). (18)

Bruno y Fisher (1990) demuestran que la estabilidad de los equilibrios depende del signo
de (1 — ad): (i) si a4 < 1, el equilibrio de baja inflacién es estable, mientras que el equilibro
de alta inflacién es inestable; (ii) Si ad > 1, el equilibrio de baja inflacién es inestable,
mientras que el equilibro de alta inflacién es estable. Por ejemplo, dado el valor que
estimamos para @ en este trabajo [@ = 2.08, véase ecuacién (19)], podemos considerar que
el valor umbral de la velocidad de ajuste, por su consecuencia en la estabilidad de los
equilibrios, estd dado por 1/& = 0.5. Asi, cuando el ajuste de los saldos reales es
relativamente lento (menor a 0.5 en nuestro ejemplo), el equilibrio de baja inflacién serd
estable, mientras que para una velocidad de ajuste relativamente alta (mayor a 0.5 en
nuestro ejemplo) el equilibrio de alta inflacién serd el estable. Tomando esto en
consideracion, es de esperarse que en un ambiente de inflacién baja y estable, la velocidad
de ajuste 6ptima de los saldos deseados sea méds lenta que en un ambiente de inflacién
alta, debido a que el ajuste 6ptimo tenderd a ser mas rdapido por que serd més costoso
estar fuera de equilibrio.

Cuando el equilibrio de baja inflacién es estable y el de alta inestable, entonces la
economia tenderd hacia el equilibrio de baja inflacién. Claramente, si se tiene la situacién
inversa, en la que el equilibrio de baja inflacién es inestable y el de alta estable, entonces
la dindmica de la economia tiende a llevarla hacia un equilibrio ineficiente de alta inflacién.

4.1.2 Evidencia Empfrica

La bibliografia del senoreaje postula la existencia de una tasa de inflacién que maximiza
el ingreso por este concepto, y de dos tasas de inflacién que son capaces de generar el

% Véase nota 30.

% Hay que recalcar que este articulo no busca discutir o mostrar cual es el mecanismo de formacién
de expectativas en México: racionales o adaptativas. Simplemente, se considera una forma de
modelar la friccién en el ajuste nominal de la economia, y observar la implicacién sobre la
estabilidad de los equilibrios inflacionarios duales. Dicha implicacién bajo el supuesto de
expectativas adaptativas de la inflacién esperada es muy similar a la que se obtiene del supuesto
de expectativas racionales, cuando la friccién proviene del ajuste rezagado de los saldos monetarios.

23



mismo monto de recursos. Una conclusién que resulté de esta bibliografia fue que las
economias con inflacién alta y prolongada, podrian estar entrampadas en el equilibrio de
alta inflacién que postula este modelo. En la medida en que la inflacién es distorsionante,
el senoreaje que se genera con una inflacién alta es ineficiente, en el sentido que puede ser
obtenido con una tasa de inflacién mds baja. Asi las cosas, la posibilidad de que una
economia quedara atrapada en un equilibrio de alta inflacién motivé a los economistas a
pensar en mecanismos que permitieran coordinar las expectativas de inflacién. Por ello,
los programas de estabilizacién de los anos ochenta para economias con inflacién crénica,
en los que ademds del ajuste fiscal necesario se inclufa una amplia coordinacién de precios
y salarios, se racionalizaron como un mecanismo para romper la trampa del equilibrio con
inflacién alta y transitar a un equilibrio de baja inflacién.*”

Antes de presentar los resultados de la inflacion que maximiza el senoreaje, los
equilibrios inflacionarios duales, y su estabilidad, conviene iniciar con algunas
consideraciones acerca del senoreaje en México. En primer lugar, tanto la situacién fiscal
como el ambiente inflacionario son completamente distintos el pasado decenio de lo que
fueron en los anos ochenta e, incluso, en una parte importante de los noventa. En las
columnas 4 y 5 del Cuadro 5 se observa claramente la disminucién del déficit del sector
publico a lo largo de los decenios recientes. El déficit del sector piblico promedié 7.6
puntos porcentuales del PIB en el segundo lustro de los anios ochenta. Considerando tanto
al déficit como a los requerimientos financieros del sector piblico (RFSP), es posible
observar una tendencia a la baja desde principios de los anos noventa: su proporcién
promedio en el PIB entre 2001 y 2009 claramente contrasta con el déficit mostrado a fines
de los ochenta.” En lo referente al ambiente inflacionario, salvo por la crisis cambiaria y
financiera a fines de 1994 y a lo largo de 1995, la inflacién ha mostrado una evidente
trayectoria descendente alcanzando un promedio de 4.7% entre 2001 y 2009.

En segundo lugar, y central en todo esto, el marco legal del Banco de México vigente
desde abril de 1994 lo imposibilita a financiar al gobierno federal. En efecto, a partir del
establecimiento constitucional de la autonomifa del instituto central, se prohibe la
financiacién inflacionaria de las cuentas fiscales. No obstante, la legislacién instruye que
el remanente de operacién del instituto central le sea trasladado al gobierno federal, una
vez realizados los pagos de pasivos.™

T Véase Bruno (1989), Bruno y Fischer (1990), y Kiguel (1989).

3% A partir de los noventa la SHCP dej6 de considerar a la intermediacién financiera como parte
del balance del sector piblico suprimiendo el calculo del balance financiero. Por tanto, el déficit
econémico de los ochenta no es directamente comparable con la nueva metodologia de medicién
que separa entre déficit econémico de caja y los RFSP.

% La autonomfa del Banco de México entré en vigor a partir de abril de 1994. En términos
practicos, la autonomia del Banco de México implica que ninguna autoridad pueda exigirle la
concesion de crédito, con lo cual se garantiza el control ininterrumpido del Instituto Central sobre
el monto del dinero (billetes y monedas) en circulacién. Por otro lado, el articulo 55 del Capitulo
VII de la Ley del Banco de México (texto vigente) menciona “El Banco serd Institucién sin
propdsito de lucro y debera entregar al Gobierno Federal el importe integro de su remanente de
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Cuadro 5. Inflacién, crecimiento, déficit publico e importancia relativa de la emisién monetaria
en México, 19862009

Afio CPOT Por ciento del PIB"
iento
Variacién
Déficit del Sector Billetes y Monedas en Inflacién en la
Piiblico” Circulacién IX)T Sa.‘ldo Demanda
nterior Real de
Ioflacieyz  Variacion del PIB e Dinero
real Déficit o o ! . Impyesto.
E . RFSP Saldo  (Sefioreaje) | Inflacionario
conémico
A B C=A-B
1986 86.2 -3.1 11.7 3.5 n.d. 3.0 n.d.
1987 131.8 1.7 11.7 3.0 1.5 3.9 -2.4
1988 114.2 1.3 8.5 2.9 14 3.3 -1.9
1989 20.0 4.1 3.8 2.6 04 0.5 -0.1
1990 26.7 5.2 2.2 3.0 2.4 0.5 0.6 -0.2
1991 22.7 4.2 04 -1.4 2.6 0.7 0.6 0.1
1992 15.5 3.5 -1.2 -2.2 2.6 04 0.4 0.0
1993 9.8 1.9 -0.5 1.6 2.4 0.1 0.2 -0.1
1994 7.0 4.8 0.1 2.4 2.6 0.5 0.2 0.3
1995 35.0 -6.2 0.01 2.6 2.3 0.2 0.8 -0.6
1996 34.4 5.5 -0.01 4.1 2.1 0.4 0.7 -0.3
1997 20.6 7.3 0.6 3.9 2.3 0.6 0.5 0.1
1998 15.9 5.0 1.1 5.1 2.3 04 0.4 0.1
1999 16.6 3.6 1.0 5.1 2.4 0.5 0.4 0.1
2000 9.5 6.0 1.0 2.9 2.6 0.5 0.2 0.3
2001 6.4 -1.0 0.6 2.8 2.8 0.3 0.2 0.1
2002 5.0 0.1 1.1 2.6 3.2 0.5 0.2 0.3
2003 4.5 1.3 0.6 1.8 3.3 0.4 0.1 0.3
2004 4.7 4.0 0.2 0.5 3.3 0.4 0.2 0.3
2005 4.0 3.2 0.1 1.3 3.4 0.4 0.1 0.2
2006 3.6 4.9 -0.1 1.2 3.6 0.5 0.1 0.4
2007 4.0 3.3 -0.04 1.0 3.7 0.4 0.1 0.3
2008 5.1 1.5 0.1 1.6 3.9 0.4 0.2 0.2
2009 5.3 -6.5 2.3 2.6 4.6 0.6 0.2 0.4
Promedios
1986-1990 75.8 1.8 7.6 3.0 2.9 1.0 2.3 -1.1
1991-1995 18.0 1.7 -0.2 0.6 2.5 0.4 0.4 -0.1
1996-2000 19.4 5.4 0.7 4.2 2.3 0.5 0.4 0.0
2001-2005 4.9 1.5 0.5 1.8 3.2 0.4 0.2 0.2
2006-2009 4.5 0.8 0.6 1.6 3.9 0.5 0.2 0.3

!/ Célculos con base en el promedio anual. # Inflacién anual medida de diciembre a diciembre. " El signo (+)
significa déficit y el (-) superdvit. ™ Requerimientos Financieros del Sector Publico con ingresos
extraordinarios. Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México, INEGI y SHCP.

operacién una vez constituidas las reservas previstas en esta Ley, siempre que ello no implique la
reducciéon de reservas  provenientes de la  revaluacién de activos...”  Véase
http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/marconormativo/leyBM/TextoVigente.html.
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A pesar de que en México ya no hay financiacién monetaria del déficit fiscal, la misma
expansién de la base monetaria representa un recurso para el emisor monetario. En la
columna 7 del Cuadro 5 se muestra una estimacién del senoreaje (flujo de la emisién
monetaria) en México, y en las udltimas dos columnas se muestra una estimacién de su
descomposicién entre impuesto inflacionario y variacién en la demanda por saldos reales,
véase ecuacion (10).

El uso activo del senoreaje para la financiaciéon de las cuentas prblicas esta
caracterfsticamente asociado a situaciones de desequilibrio macroeconémico con alta
inflacién y altos costos de financiacién a tasas de mercado, lo que da lugar a una situacién
de dominacién fiscal. En el caso de México, como se muestra en el Cuadro 5, durante el
periodo 1986-1990 el flujo de billetes y monedas en circulacién representé en promedio el
1.0% del PIB. Por otra parte, el incremento de los billetes y monedas en circulacién ha
representado menos de un punto porcentual del PIB desde los anos noventa y promedi6
0.4% del PIB en el periodo 2001-2009.

Una cuestion que hay que recalcar es el cambio en la composicién del senoreaje en el
periodo analizado en el Cuadro. Como sucede en periodos de alta inflacién, el senoreaje
correspondié principalmente al impuesto inflacionario, ya que la demanda real de dinero
(residuo entre sefioreaje y el impuesto inflacionario) se redujo. Esto puede apreciarse en la
Figura 6, que muestra cémo la economia mexicana transit6 a un ambiente de baja
inflacién, en la que las variaciones de la demanda por dinero se tornaron mayores en la
composicion del senioreaje; dada la menor inflacién, el ingreso por concepto del impuesto
inflacionario se ha venido reduciendo, y a partir de 2000 préicticamente ha fluctuado
alrededor de 0.2% del PIB. Ademds, la variacién de la demanda por saldos reales (ajustada
por el crecimiento real del PIB) se ha convertido en el principal componente del senoreaje
desde 2002. De hecho, entre 2001 y 2009, aproximadamente el 60% del flujo de billetes y
monedas (senoreaje) se debe a la variacién de la demanda real de dinero.

Figura 6. Sefioreaje, 1986-2009.

1987
1988
1989
1990
1991 4
1992 4
1993 4
1994
1995 +
1996
1997
1998
1999
2000
2001+
2002
2003+
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Il Seforeaje [ Impuesto Inflacionario [ Variacion Demanda por dinero

Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco de México,
INEGI y SHCP.
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4.1.2.1 Inflacién que Maximiza el Senoreaje

En la bibliografia existen algunos trabajos que han investigado empiricamente la
relacién entre inflacién y senoreaje, tipo “curva de Laffer”, para diversos pafses. Romer
(2006) analiza cémo las estimaciones de Cagan (1956) sugieren que a estd entre 1/2 y
1/3, lo cual implica un méximo de la “curva de Laffer” para el senoreaje con una i,
entre 200 y 300% al afio.” Evidencia para México puede encontrarse en Easterly, Mauro
y Schmidt-Hebbel (1995), Bali y Thurston (2000), y Turner y Benavides (2001). En
general, estos trabajos parten de la estimacién de una demanda por dinero en forma
semilogariveltmica tipo Cagan (como la ecuacién 12) para estimar el pardmetro de interés
a, con el cual es posible calcular la inflacién que maximiza el senoreaje y, en general,
suponen n = 0, de manera que T,z = 1/a.” En la parte superior del Cuadro 6 se resume
los principales resultados encontrados para el caso de México por dichos estudios. Para
complementar esta evidencia, utilizando los resultados de otros estudios cuyo objetivo
principal es estimar una demanda por dinero para Meéxico, procedemos a calcular la
inflacién que maximiza el senoreaje, m,,,y, utilizando la estimacién de la elasticidad o
semielasticidad respecto al costo de oportunidad de esos trabajos. Estos cdlculos se
presentan en la segunda parte del Cuadro 6.*

Como se observa, estos andlisis se diferencian por el periodo en estudio, el agregado
monetario que consideran y la medida de costo de oportunidad empleada. La mayoria
utiliza en sus estimaciones a la inflacién como medida del costo de oportunidad, sin
embargo, otros estudios consideran en sus estimaciones a la tasa nominal de interés,
suponiendo implicitamente que la tasa real de interés es 0. Por su parte, los resultados
de Ramos-Francia (1993b) y Cuthbertson y Galindo (1999) son muy semejantes, a pesar
de que toman medidas diferentes para el costo de oportunidad. En ambos casos, se obtiene
una fy,g, de alrededor de 80%. Estos resultados son muy cercanos a los obtenidos por

1 Véase, por ejemplo, Phylaktis y Taylor (1993), Easterly, Mauro y Schmidt-Hebbel (1995),
Kiguel, M. y P. Neumeyer (1995), y Bali y Thurston (2000), quienes encuentran resultados
similares en sus estudios internacionales.

' Es importante senalar que estos trabajos presentan diferencias desde su planteamiento tedérico
hasta la metodologia estadistica empleada en sus estimaciones para calcular la tasa de inflacién
que maximiza el senoreaje. Por ejemplo, Easterly, Mauro y Schmidt-Hebbel (1995), presentan
evidencia empirica para un conjunto de pafses de inflaciéon alta durante el periodo 1960-1990
incluyendo a México. Utilizan una especificacién de la demanda por dinero tipo Cagan, permitiendo
una relacién no-lineal entre la demanda por dinero y su costo de oportunidad, de tal manera que
la semi-elasticidad de la demanda por dinero con respecto a la inflacién varia con la inflacién. Sin
embargo, en el caso de México este planteamiento es estadisticamente rechazado. Por otra parte,
en su estudio internacional, Bali y Thurston (2000) emplean la funcién de demanda tipo Cagan en
forma semi-logaritmica adaptada para considerar un papel especifico para el cociente de reservas.
Turner y Benavides (2001), presentan estimaciones de la demanda por dinero y la curva de Phillips
para México, para el periodo 1980-1999, utilizando un mecanismo de ajuste de expectativas
adaptativas.

2 Es importante advertir que 7,4, no puede interpretarse igual cuando la variable de costo de
oportunidad es la inflacién (a la Cagan) que cuando es la tasa de interés.

¥ Veéase, por ejemplo, Kiguel y Neumeyer (1995), Bali y Thurston (2000) y Kimbrough (2006).
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Garcés (2003) en su estimacién de la demanda por M1, cuyo conjunto de informacién
incorpora hasta el ano 2000. Sin embargo, cuando se considera la demanda por billetes y
monedas estimada por Garcés, se obtiene que la inflacién que maximiza el senoreaje es de
aproximadamente 210%, superior al 147% obtenido en Khamis y Leone (2001).

Cuadro 6. Inflacién que maximiza el sefioreaje (7,,,,) en México

o e Agregado Costo de Tomax
Estudio Muestra Monetario  Oportunidad (% anual)
Easterly, et al. (1995)* 1960-1990® M1 Inflacion 227.27
Bali y Thurston (2000)? 1961-1993® ByM  Inflacién 271.36/181.06
Turner y Benavides (2001)* 1980-1999(@- M1 Inflacion 64
El correspondiente m,,,, de acuerdo a estimaciones de la demanda por dinero?
Ramos-Francia (1993b)? 1973-1990(@+ M1 Inflacion 82.04
Cuthbertson y Galindo (1999)° 1978-1990(@ M1 Tasa de interés 83.33
Khamis y Leone (2001)? 1984-19970m-4 ByM  Inflacién 147.07
Garcés (2003)° 1980-2000+ ByM  Tasa de interés 209.21
M1 Tasa de interés 67.61

" (a): datos anuales; (q) datos trimestrales; (m) datos mensuales.

" En todos los casos con fines de comparacién se supone n = 0.

! Toman como medida de costo de oportunidad [/ (m + 1)], de tal manera que T4 = 1/(a — 1).
2 En estos casos la inflacién se mide como la diferencia logaritmica de los precios, por lo que es
necesario realizar una transformacién para obtener una medida de inflacién de la forma
[(P; — P;_1)/Ps_1]. Asi, tenemos que g, = e/® —1.

3 (Célculos propios del nivel que maximiza el sefioreaje Tyqy, €n base a las estimaciones de la
demanda por dinero de los estudios mencionados.

* La tasa es anualizada de acuerdo a la frecuencia de los datos que emplea el estudio.

> En estos casos se utiliza la tasa de interés como costo de oportunidad, por lo que el nivel de
inflacién que maximiza el senoreaje se calcula directamente como: T, = 1/a.

En sintesis, con excepcién de los resultados de Easterly, et. al. (1995), la diferencia, en
términos generales, entre los resultados de los estudios, resulta del agregado monetario
utilizado. Asi, los trabajos que emplean a M1 implican una m,,,, entre 64 y 83 por ciento,
mientras que los que usan billetes y monedas sitian a m,,,, entre 147 y 271 por ciento.

De acuerdo con los resultados obtenidos de la estimacién de la demanda por dinero, y
como se muestra en el tercera parte del Cuadro 3, no es posible rechazar la hipétesis de
elasticidad del ingreso unitaria. La reestimacion de la demanda por dinero que resulta de
imponer la restriccién de elasticidad del ingreso unitaria estd dada por la ecuacién (error
estdndar entre paréntesis):

(ml—p—-y), =—2.08i; +7.08. (19)
(0.200)
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Asi, de acuerdo con esta ecuacién, en este apartado calculamos la inflacién que
maximiza el senioreaje para México. Para calcular la inflacién que maximiza el senoreaje
s6lo se necesita el valor estimado de & = 2.08, y suponer un valor para la tasa de
crecimiento del producto (n). En el Cuadro 7 se muestra los cdlculos de la inflacién que
maximiza el senoreaje para México, presentando los resultados que utilizan la tasa de
crecimiento promedio anual del producto para la muestra considerada en las estimaciones,
y el periodo correspondiente al régimen de politica monetaria de objetivos de inflacién.*
Basados en Bruno y Fisher (1990), calculamos la tasa de inflacién que maximiza el
senoreaje en porcentaje anual como ., (%) = 100[(1/a) —n /100]. Dado que 7,4, €8
una funcién no lineal del pardmetro estimado &, se emplea el método delta para calcular

d”max]z ~
da as
y obtenemos: 6, = 0.05. Asi, en el Cuadro 7 se presenta el estimador puntual de 4y,

y un intervalo de confianza de dos errores estdndar.

la varianza de la tasa de inflacién que maximiza el senoreaje, como 627Tmax = [

Cuadro 7. Tasa de inflacién que maximiza el sefioreaje (%)
(@ =208, &, = 0.05)

Periodo n Minax — 2 anmax Tmax Tmax t Zanmax
1986-
2009 2.3 36.74 45.99 55.23
2001-
2009 1.2 37.14 46.39 55.63

Los cédlculos pueden no coincidir debido al redondeo.

Los resultados indican que la inflacién que maximiza el senoreaje en México se encuentra
entre 36 y 56% anual, aproximadamente, y su estimacién puntual es de alrededor de 46%;
los resultados de 1,4, se ven relativamente poco afectados por el valor supuesto de la tasa
de crecimiento del producto. Esta evidencia difiere en alguna medida con lo encontrado en
los trabajos anteriores para México (aunque en estos trabajos no se muestra los intervalos
de confianza para Tpqy)-

4.1.2.2 Célculo de los Equilibrios Inflacionarios y su Estabilidad

Como se dijo lineas arriba, para cualquier senoreaje, d, inferior al maximo monto
posible, dq4x, existen dos tasas de inflacién de equilibrio. De acuerdo con este marco
tedrico, en este apartado presentamos una estimacién de las tasas de inflacién compatibles

“ En 1999, el objetivo de inflacion de mediano plazo fue definido como la convergencia de la
inflacién doméstica a la externa hacia 2003. En 2001 se anuncié formalmente la adopcién del
régimen de objetivos de inflacién, y en 2002 se establecié el objetivo de inflacién de largo plazo en
3 por ciento +/- un punto porcentual, mientras que los anuncios de politica monetaria fueron
hechos en fechas predeterminadas a partir de 2003. Véase Ramos-Francia y Torres (2005),
Martinez, Sdanchez y Werner (2001) y Carstens y Werner (1999), para una discusién amplia de
este periodo de la economia mexicana.
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con los senioreajes que se han observado en la economia mexicana en anos recientes, dada
la demanda por dinero estimada.

La ecuacién relevante para calcular los equilibrios inflacionarios duales se deriva al
sustituir la ecuacién (12) en (11), esto es d = (m + n)e”*"."” Entonces, para encontrar el
equilibrio inflacionario dual es necesario suponer cierto sefioreaje, d, y calcular los
equilibrios inflacionarios via métodos numéricos, dada la no-linealidad de la ecuacién. Sin
embargo, de esta ecuacion primeramente hay que advertir que si m = 0, entonces resulta
que: d = n. Ello implica que para cualquier valor de a, si d < n, entonces resultard que
m; < 0. Esta consecuencia es facil de apreciar en la Figura 7. Esto es, para cualquier valor
de la semielasticidad de la demanda por dinero respecto al costo de oportunidad, si el
impuesto inflacionario (senoreaje) como proporcién del PIB nominal es menor que la tasa
de crecimiento del producto en términos reales, entonces el equilibrio inflacionario bajo
serd negativo

Figura 7. Equilibrio inflacionario negativo

n
/
/

m; < 0,paratodod <n 5 8

En el caso de la economia mexicana, como se observa en la parte inferior del Cuadro 5,
los inicos anos en que el impuesto inflacionario es superior al crecimiento del producto es
en el periodo 1986-1990 (el crecimiento promedio del producto fue de 1.8% contra 2.3%
de impuesto inflacionario). Asi, dados los valores del impuesto inflacionario relativos a la
tasa de crecimiento econémico presentados en los anos recientes en México, el cdlculo del
equilibrio de inflacién baja resultard negativo. Nuevamente, este resultado no debe
sorprender ante el hecho de que en México no hay financiacién inflacionaria de las cuentas
fiscales. Los cdlculos de este ejercicio, en los que suponemos que el senoreaje es igual al
impuesto inflacionario, suponiendo que las variaciones de la demanda por dinero son nulas
en el estado estacionario, se muestran en el Cuadro 8. La columna 2 registra los valores

promedio del impuesto inflacionario (d) para la muestra completa, y para el periodo de
objetivos de inflacién.*

 Notese que esta ecuaciéon de senoreaje es andloga a la ecuacién (13) sin asumir n = 0.
16 El valor calculado de los equilibrios inflacionarios presentados en el Cuadro 8, sélo cambian por
milésimas al calcular la banda de + /- dos errores estédndar.
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Cuadro 8. Equilibrios inflacionarios

duales
(@ = 2.08
Muestra d n m; i
1986-2009 0.7 23 | -1.62 | 288.52
2001-2009 0.2 | 1.2 ] -1.02 | 360.61
Todos los resultados se reportan en términos
porcentuales.

La solucién de la ecuacién no lineal se
realizé en Matlab 7.6.

Por ultimo, evaluamos la estabilidad de los equilibrios inflacionarios desde la perspectiva
del ajuste gradual de los saldos reales. Este enfoque supone que los saldos reales se ajustan
en forma rezagada hacia un nivel deseado de largo plazo. Esto es precisamente lo que
perciben los modelos de correccién de error (MCE), por lo que la ecuacién (9) puede
considerarse como aproximacién de la ecuacién (15). Asi, omitiendo la dindmica de corto
plazo por sencillez, podemos reescribir la ecuacién (9) como:

A(m —p), = 0.05[(1.50y,_; — 1.67i;_; — 0.96) — (m — p);_1]. (9)

El término (1.50y,_; — 1.67i,_; — 0.96) es la demanda por dinero deseada, mientras que
(m — p)¢_4 son los saldos reales efectivamente obtenidos. En esta ecuacién (9”) se observa
directamente que el pardmetro de velocidad de ajuste del MCE estimado (con signo
positivo) es el pardmetro A, del cual depende la estabilidad de la ecuacién (18). Asi,
tenemos que A = 0.05 implica que @1 = 0.08 < 1, y por tanto el equilibrio de baja inflacién
es estable, mientras que el equilibro de alta inflacién es inestable.

4.2 Demanda por Dinero, la Brecha del Dinero y la Inflacién*’

Para la toma de decisiones de politica monetaria es fundamental efectuar un analisis
sistemdtico de un extenso conjunto de indicadores que proporcionen informacién de la
futura trayectoria de la inflacién. Una de las razones fundamentales para el estudio de la
demanda por dinero es que permite verificar empiricamente la existencia de una relacién
de largo plazo entre dinero, precios, y las principales variables que determinan la cantidad
demandada de dinero. Como se analiz6 lineas arriba, la existencia de una demanda por
dinero estable es un requisito para el uso de los agregados monetarios como indicadores
adelantados del comportamiento de los precios en la economfa. La tercera secciéon de este
estudio muestra que la demanda por dinero ha permanecido estable a lo largo del periodo
en andlisis, por lo que en esta seccién nos disponemos a explorar si la demanda por dinero
estimada es de utilidad para analizar y/o predecir los precios e inflacién para la economia
mexicana.

En particular, nos enfocamos en un par de indicadores construidos con base en los
pardmetros estimados de la demanda por dinero, y que algunos estudios empiricos
internacionales recientes han mostrado que pueden ser de utilidad para predecir la

" Estos ejercicios se presentan con mayor detalle en Capistdn, Ibarra y Ramos-Francia (2011).
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inflacién. Primero, se presentan los resultados de usar el indicador denominado, i,
introducido por Reynard (2006, 2007); y, segundo, se emplea el indicador conocido como
“brecha del dinero”.

4.2.1 Indicador m;

Como en Reynard (2007), utilizamos una versién ajustada del agregado monetario, que
denominaremos m;:

m; = m; —y; +aif +c, (20)

en la que m; es M1, y/ denota el producto real potencial, if la tasa de CETES a 91 dias
que ha sido filtrada con el filtro de Hodrick-Presscot, a representa una semielasticidad
estimada de la demanda por dinero a la tasa de interés, y ¢ una constante, estimada
también con una funcién de demanda por dinero.*

De acuerdo con los hallazgos en Reynard (2007), cuando el agregado monetario se ajusta
por la velocidad de equilibrio (o sea, por cambios de baja frecuencia en el costo de
oportunidad de mantener dinero) y por el producto potencial, como en la ecuacién (20),
existe una relacién uno a uno entre las tasas promedio del crecimiento del dinero y la
inflacién, es decir, entre p; = 400(, — M,_,) y 7.” El Cuadro 9 presenta estos promedios
anualizados para diferentes submuestras. Como se observa, periodos de tasas de inflacién
altas/bajas estdn asociados con periodos de altas/bajas tasas de crecimiento monetario.
La columna 4 muestra el cociente de crecimiento monetario/inflaciéon (u*/m), en la que se
observa que, para la muestra completa, el cociente (0.79) indica que los precios crecieron
25% mads que el crecimiento monetario. En el Cuadro 9 notamos una relacién similar, para
submuestras tempranas: para la submuestra anterior a la crisis de 1995, y para la
submuestra anterior a la introduccién del esquema de objetivos de inflacién. En el siguiente
bloque se presentan dos submuestras para las que la relacién entre el crecimiento monetario
y de precios fue de uno a uno, aproximadamente. Finalmente, el ultimo bloque presenta
que para las submuestras que empiezan con el periodo de introducciéon del esquema de
objetivos de inflacién (2001:1), o posterior, el cociente se encuentra por encima de 1, lo
que implica que la tasa de crecimiento monetario ha sido mayor que la inflacién. En
particular, de las cifras que registra el Cuadro 9 en su tltimo bloque, puede deducirse que
el indicador monetario ha estado creciendo en promedio aproximadamente 63% méas que
la inflacién.

8 El filtro para obtener y; e if, utiliza un valor de 1600 para el pardmetro de suavizamiento, que
es el recomendado por Hodrick y Prescott (1997) para datos trimestrales. Adicionalmente, se
supone una elasticidad ingreso unitaria.

9 Por tratarse de informacién trimestral, se anualiza el cambio en #i multiplicindolo por (4) *
(100), y asf obtener el porcentaje anualizado.
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Cuadro 9. Promedios para diferentes
submuestras (porcentaje anualizado)

T p w/n
1986:2-2010:2 18.25 14.51 0.79
1986:2-1994:4 32.29 22.70 0.70
1986:2-2000:4 27.15 19.16 0.71
1988:2-2010:2 11.99 12.61 1.05
1995:1-2010:2 10.33 9.88 0.96
2001:1-2010:2 4.44 7.28 1.64
2003:1-2010:2 4.25 7.55 1.77
2009:1-2010:2 3.97 5.91 1.49

Consideremos ahora la diferencia entre i, y p;, a la que Reynard (2007) se refiere como
una medida de “exceso de liquidez” (ver Reynard para detalles).”” En un ambiente de
inflacién estable, podrfamos esperar que esta diferencia fuera estacionaria.”

La Figura 8 muestra el indicador i, y el nivel de precios, p;, (panel superior), la brecha
del producto (panel medio), (y; — y¢), v la tasa de crecimiento anual de los precios y del
dinero (panel inferior); las dreas sombreadas en gris ilustran los periodos en que i, > p;.
Existen tres periodos en donde el indicador 7, ha estado por encima del nivel de precios.

Figura 8. Dinero, precios y producto

1988:1 1991:4 1995:1 2005:4

1986
1987
1988
1992
2005
2006
2007 4
2008 4
2009
2010

% Con base en Reynard (2007), nétese que la diferencia entre i, y el nivel observado de los
precios, p;, es una medida de exceso de liquidez. De acuerdo a la ecuacién (20) en el texto, la
diferencia m; — p; puede expresarse como: M; — p; = m; — M. Donde M; es la demanda por dinero
de equilibrio dado el nivel de precios actual, esto es, M; = p; + yf — aif —c. Asi, M, —p; es el

exceso de dinero de una demanda por dinero de equilibrio estimada.
1 Esto equivale a esperar que el mercado monetario pueda desviarse solo de forma temporal de

una situacién de equilibrio. En otras palabras, ante un choque exégeno, el equilibrio eventualmente
se restablece.
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Figura 8. (Continuacién)
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Como se aprecia, para el primer episodio se observa un gran incremento contempordneo
en precios, que cierra la brecha entre ambas variables, para posteriormente experimentar
una reduccién en su tasa de crecimiento. Para el segundo episodio (1991:4-1995:1), ambas
variables siguieron una tendencia similar, hasta que repentinamente los precios “brincan”
por encima del indicador monetario, para permanecer asi por mas de 10 anos, hasta
2005:4. A partir de 2006, la economia mexicana parecerfa, segin este enfoque, mostrar
un modesto exceso de liquidez. Sin embargo, debe destacarse que la metodologia utilizada
puede ser apropiada para detectar presiones inflacionarias de baja frecuencia o, inclusive,
a lo largo de un ciclo econémico, pero ello no forzosamente implica su eficacia para hacer
inferencias en el margen. Lo mismo puede decirse de los ejercicios presentados en la
siguiente seccién. A manera de ejemplo, en la actualidad en la alta frecuencia, posiblemente
serfa necesario introducir el diferencial de tasas de interés en pesos y délares en la demanda

52 La tnica excepcién es el periodo 1997:4, para el cual se tiene que My > p;.
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de dinero, sobre todo a la luz del entorno de liquidez mundial y los flujos de capital que
se han dirigido a México.” Ello explicarfa una mayor demanda por dinero y no un “exceso
de liquidez” que pudiera eventualmente presionar a los precios en la economia. Por
supuesto, modelar con mayor precision la demanda de dinero en el corto plazo no es el
proposito de este estudio, aunque serfa necesario hacerlo para que el andlisis presentado
en esta seccion fuera de mayor utilidad en la alta frecuencia.

Contrario a lo encontrado por Reynard (2007), en general no se observa una brecha del
producto positiva posterior al incremento monetario (véase la parte media de la Figura 8).
Por otro parte, enfocdndonos en los periodos en que M, < p; (zonas blancas), al igual que
en Reynard (2007), no se ven disminuciones en los precios, pero si una reduccién en la
tasa de inflacion.

Finalmente, la parte inferior de la Figura 8 muestra que la relacién entre la inflacién y
el indicador M;, depende de la submuestra que sea analizada. Se observa por ejemplo, una
clara relacion entre los periodos en que los precios se encuentran por encima del indicador
m; con los periodos de desinflacién de la economia mexicana.

4.2.2 Brecha del Dinero

Recordemos que la ecuaciéon de la demanda por dinero de largo plazo estd dada por la
siguiente ecuacion:

(m]_ - p)t == 1505yt - 1670lt - 0957 + eCt,

en la que el término residual, ec;, representa una medida de exceso de dinero en términos
reales (brecha del dinero). La brecha del dinero mide las desviaciones entre la oferta
monetaria observada y la demanda por dinero estimada con base en variables
fundamentales [Siklos (2010)].”* Entonces, la brecha del dinero es la diferencia entre oferta
y demanda de dinero de largo plazo

ec, = (m1—p), — (1.505y, — 1.670i, — 0.957).

De hecho, en la Seccién 3 se mostré que la variable ec; es estacionaria, por lo cual
eventualmente el exceso de dinero regresara a su media de 0.

La Figura 9 muestra la trayectoria de la brecha del dinero (barras), mientras que en el
Cuadro 10 se detallan los periodos en que la brecha del dinero (exceso de dinero) ha sido
positiva o negativa. Nétese que en promedio cada 6.5 trimestres cruza su media de 0. A
partir de la Figura 9 se puede explorar el posible vinculo entre la brecha del dinero y la
inflacién en Meéxico. La comparacién se hace con la inflacién anual debido a que es
precisamente sobre ésta que el Banco de México tiene fijado su objetivo de inflacién. Las
dreas sombreadas muestran los periodos en que por mas de tres trimestres consecutivos se
obtuvieron brechas de dinero positivas. Como se observa, las tres dreas sombreadas con

% Otras variables que podrian entrar en una demanda de dinero de corto plazo serian las remesas
familiares, el gasto asociado a elecciones, asi como alguna variable dicotémica que controle por los
efectos de la entrada en vigor del Impuesto a los Depdsitos en Efectivo (IDE).

' Para ver evidencia internacional sobre la relacién entre la brecha del dinero y la inflacién véase
por ejemplo, Baltensperger, Jordan y Savioz (2001), y Kirchgassner y Wolters (2010).
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brechas de dinero positivas parecen tener una asociacion contemporanea con incrementos
de la inflacién (sobre todo las primeras dos), mientras que las dreas de desinflacién parecen
estarlo con las brechas negativas.

Figura 9. Exceso de dinero: 1986:1-2010:2
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Cuadro 10. Brecha del dinero: cambios

de signo

Inicio— Fin Periodos signo

986:1-1988:1 9 +

[98K8:2—1991:3 14 -
1991:4-1996:2 19 +
1996:3—-1998:2 8 -
1998:3-199&:4 2 .
1999:1-2004:4 24 -
2005:1-2005:1 1 +
2005:2-2005:4 3 -
2006:1-2006:1 1 +
20006:2-20006:4 3 -
2007:1-2007:1 1 +
2007:2-2007:4 3 -
2008:1-2008:1 1 +
2008:2-2008:3 2 -
2008:4-2010:2 7 +

Por tdltimo, en la Figura 10 se muestra las correlaciones cruzadas junto a las bandas de

dos errores estdndar (calculadas como F2/vT). Como observa, la evidencia muestra que
parece existir una correlacién positiva entre el exceso de dinero rezagado (o brecha positiva
del dinero) y la inflacién. La correlacion es significativa a partir del rezago 9, ocurriendo
el maximo de estas correlaciones en el tercer rezago, con un valor de 0.65 que sélo es un
poco superior al de la correlacién con el segundo rezago del exceso del dinero. Asi, en
general, esta evidencia en su conjunto sugiere que en el pasado el exceso de dinero en
algunos episodios podria haber tenido capacidad para predecir futuros hechos inflacionarios
en la economia mexicana.
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Figura 10. Correlaciones cruzadas entre inflacién y brecha del dinero®
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5 Conclusiones

En este articulo se estima econométricamente una funcién de demanda por M1 para
México, utilizando informacién trimestral entre 1986 y 2010. La evidencia encontrada en
este trabajo sugiere que la relaciéon tanto de corto como de largo plazo entre los saldos
reales, el ingreso, y la tasa de interés, permanecié estable a lo largo de la muestra
considerada. Este resultado es relevante tomar en cuenta que el periodo en estudio abarca
una etapa de la economfa mexicana caracterizada por diversos cambios de politica
econémica, ademads de atravesar por crisis financieras interna y otra global.

Por otro parte, de acuerdo con los pardmetros estimados de la demanda por dinero, se
calcula la inflacién que maximiza el senoreaje, asi como los equilibrios inflacionarios duales
y su estabilidad segin una “teoria fiscal” de la inflacién. Los resultados muestran que el
senoreaje es maximizado con una tasa de inflacién de 46%. Ademads, las pruebas muestran
que para los valores estimados de los pardmetros, y dado el senoreaje promedio en anos
recientes en México, segiin este enfoque, se concluye que el equilibrio de baja inflacién es
estable.

El andlisis de agregados monetarios, basado en la demanda por dinero estimada, parece
indicar que el crecimiento monetario ha sido mayor a la inflacién a partir de la introduccién
del esquema de objetivos de inflacién. El resultado contrario se obtiene para submuestras
que incluyen informacién de los anos ochenta. En un primer término, esto podria parecer
contraintuitivo. No obstante, no sorprende que en episodios inflacionarios la demanda por
saldos reales caiga de manera importante, mientras que en episodios de inflacién baja y
estable, la economia presente una remonetizacién mayor que la que incluso puede captar
una demanda de dinero estimada como en este articulo. Por otra parte, parece dificil
utilizar la relacién entre precios y la medida de exceso de liquidez para inferir movimientos
futuros en precios, debido a la reaccién heterogénea de los precios al presentarse excesos
de liquidez en la economia.
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Por su parte, la medida que utilizamos de la “brecha del dinero” pareceria haber tenido,
en retrospectiva, y con una perspectiva de baja frecuencia, cierta capacidad para predecir
futuros hechos inflacionarios. Sin embargo, este es s6lo un elemento que contribuye a
evaluar los determinantes de la inflacién y como ya se senald, asimismo los resultados
deben de interpretarse con cautela, sobre todo para hacer inferencias en la alta frecuencia.

Finalmente, en Capistran, Ibarra y Ramos-Francia (2011) se presentan resultados que
muestran que en los episodios de los ochentas y noventas, las presiones sobre la inflacién
posiblemente tuvieron un origen monetario. Sin embargo, actualmente no parece haber
evidencia sobre un posible exceso de liquidez en la economfia.
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