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EFECTOS DE LOS CAMBIOS
DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LAS

DINÁMICAS DEL TIPO DE CAMBIO,
EL DINERO Y LOS PRECIOS

EN MÉXICO (1945-2000)*

Da niel Gui ller mo Gar cés Díaz**

RESUMEN

El pre sen te ar tícu lo de mues tra que un cam bio de po lí ti ca eco nó mi ca en 1982 pro -

du jo una mo di fi ca ción no to ria en la re la ción en tre el di ne ro, los pre cios y el ti po de

cam bio en Mé xi co. Antes de ese año, la de man da de di ne ro de lar go pla zo te nía la

for ma de la ecua ción cuan ti ta ti va del di ne ro, y la in fla ción es ta ba im pul sa da prin ci -

pal men te por la bre cha mo ne ta ria. Des pués de una in te re san te mu ta ción, des de

1983 y has ta el fi nal de la mues tra la de man da de mo ne da lo cal to mó una es truc tu ra

muy di fe ren te, y la in fla ción pa só a ser de ter mi na da por el mar gen del ni vel de pre -

cios con res pec to a los pre cios ex ter nos y los sa la rios sin un efec to ex plí ci to del di -

ne ro. Sin em bar go, la re la ción de lar go pla zo que vin cu la los ni ve les del pro duc to,

del ti po de cam bio y de los pre cios ex ter nos con la can ti dad no mi nal de di ne ro se

man tie ne pa ra to do el pe rio do de aná li sis.
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* Pa la bras cla ve: de man da de di ne ro, PPC, in fla ción, coin te gra ción, cam bios es truc tu ra les. Cla si fi -
ca ción JEL: C32, E41, E42, E52. Artícu lo re ci bi do el 26 de abril de 2007 y acep ta do el 15 de ene ro de
2008 [tra duc ción del in glés de Ro ber to Re yes-Maz zo ni].

** Ban co de Mé xi co [co rreo elec tró ni co: dgar ces@ban xi co.org.mx]. Los pun tos de vis ta ex pre sa dos
en el do cu men to son res pon sa bi li dad ex clu si va del au tor y no de ben ser con si de ra dos como re fle jo de
la pos tu ra de ins ti tu ción al gu na. Se agra de cen los ex ce len tes co men ta rios y su ge ren cias de Ra fael Gó -
mez-Ta gle, los par ti ci pan tes de di ver sos se mi na rios y, de modo es pe cial, los de dos dic ta mi na do res
anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO que con tri bu ye ron gran de men te a pre sen tar una ver sión más
cla ra del ar tícu lo. Los erro res que sub sis tan de ben asig nar se al que esto es cri be. La ver sión en in glés
pue de ser ob te ni da del au tor. 



ABSTRACT

This pa per shows that an eco no mic po licy chan ge in 1982 brought about a

cons pi cuous al te ra tion in the re la tions hip bet ween mo ney, pri ces and the

ex chan ge rate in Me xi co. Be fo re that year, the long-run de mand for cu rrency 

was the ve lo city equa tion, and in fla tion was dri ven mainly by the mo ney gap.

After a stri king chan geo ver, from 1983 un til 2000 the de mand for cu rrency

took a very dif fe rent form, and in fla tion was de ter mi ned by the mar kup

wit hout an ex pli cit ef fect from mo ney. Ho we ver, the long-run re la tions hip

that links the le vels of out put, the ex chan ge rate and fo reign pri ces with that

of no mi nal mo ney holds for the who le sam ple.

INTRODUCCIÓN

La po lí ti ca mo ne ta ria y la tra yec to ria de la in fla ción en Mé xi co des de que

ter mi nó la se gun da Gue rra Mun dial han si do con for ma das por va rios

he chos no torios. Has ta 1981 se tra tó de man te ner una pa ri dad fi ja res pec to

al dó lar es ta du ni den se, aun que hu bo ne ce si dad en va rias oca sio nes de rea li -

zar ajus tes por me dio de gran des de va lua cio nes. Las ta sas de in fla ción se

man tu vie ron en un dí gi to des de 1945 has ta prin ci pios de los años se ten ta y

en dos dí gi tos has ta ini cios de los ochen ta. En 1982 es ta lló una gra ve cri sis

eco nó mi ca. Esta fue de sa ta da por el au men to de las ta sas de in te rés so bre

una deu da ex te rior cuan tio sa y la dis mi nu ción de los pre cios del pe tró leo.

Esto a su vez lle vó a otros cam bios im por tan tes. En 1983 se aban do nó el sis -

te ma de pa ri dad fi ja, fa vo re cién do se otros sis te mas de ma ne jo del ti po de

cam bio a la vez que la in fla ción em pe zó a au men tar rá pi da men te has ta que

ca si lle gó a 100% en 1987.

En 1993 se le otor gó la au to no mía le gal al ban co cen tral (Ban co de Mé xi co).

Des pués de con si de ra bles de va lua cio nes en 1994 y 1995, y en me dio de una

gra ve cri sis eco nó mi ca, se adop tó un sis te ma de ti po de cam bio de flo ta ción

li bre. A par tir de ese año y has ta fi nes de los años no ven ta la po lí ti ca mo ne -

ta ria es tu vo ba sa da en el es ta ble ci mien to de la tra yec to ria de la ba se mo ne ta -

ria, qui zá por que se es ti ma ba que agre ga dos es tre chos te nían las re la cio nes

de lar go pla zo más es ta bles con los pre cios. Des pués de un bre ve pe rio do de

tran si ción, des de 2001 el ban co cen tral me xi ca no adop tó ex plí ci ta men te la

fi ja ción de me tas de in fla ción co mo su mar co de po lí ti ca aun que el es tu dio

de ese pe rio do no se in clu ye en el pre sen te tra ba jo.
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La in te rac ción del di ne ro, los pre cios y el ti po de cam bio en Mé xi co en un 

pe rio do tan lar go es su ma men te in te re san te por que es po si ble ana li zar va -

rias cues tio nes eco nó mi cas im por tan tes de una ma ne ra úni ca. Una es la po -

si bi li dad de ha cer com pa ra cio nes tan to con eco no mías de sa rro lla das co mo

emer gen tes pa ra es tu diar va rios as pec tos re fe ren tes a la di ná mi ca de la in fla -

ción, la va li dez de la hi pó te sis de la pa ri dad del po der de com pra (PPC) y la

es ta bi li dad de la de man da de di ne ro en di fe ren tes en tor nos mo ne ta rios.

El mo men to y la cau sa de un cam bio sin gu lar en al gu nos pa rá me tros pue -

de ser de ter mi na do con pre ci sión en los da tos de la eco no mía me xi cana. Des -

pués de te ner en cuen ta di cho cam bio, las fun cio nes de la de man da de di ne ro 

re sul tan tes, tan to a lar go co mo a cor to pla zo, son li nea les y no to ria men te

es ta bles. El cam bio si mul tá neo en la di ná mi ca de la in fla ción nos per mi te

es tu diar el pa pel de las di fe ren tes va ria bles en el pro ce so in fla cio na rio en di -

fe ren tes cir cuns tan cias y po lí ti cas. Co mo con se cuen cia de que el ti po de

cam bio real se man tie ne es ta cio na rio, es po si ble ob te ner una re la ción de lar -

go pla zo ro bus ta en tre el di ne ro y el ti po de cam bio no mi nal. Este es el as -

pec to de ma yor con tras te de es te y otros tra ba jos que en cuen tran gran des

di fi cul ta des pa ra ob te ner di cha re la ción en los ca sos de mo ne das de otros

paí ses. Ade más, los cam bios en el pro ce so de ajus te de es ta re la ción a lar go

pla zo son po co ca rac te rís ti cos por que el di ne ro y el ti po de cam bio se al ter -

nan en el pa pel de úni ca va ria ble de co rrec ción de error.

Los prin ci pa les ha llaz gos de es te es tu dio son los si guien tes. Antes de

1982 la de man da de di ne ro a lar go pla zo te nía una es truc tu ra muy sen ci lla

en la que la elas ti ci dad del in gre so era 1 y el coe fi cien te pa ra el cos to de opor-

tu ni dad era 0. Lo que im pul sa ba a la in fla ción era la ofer ta ex ce si va de di ne -

ro y la in fla ción ex ter na (de los Esta dos Uni dos). La con di ción de pa ri dad

del po der de com pra (PPC) se res ta ble cía me dian te de va lua cio nes. En 1982

es tas re la cio nes cam bia ron co mo res pues ta a lo que se per ci bió co mo una

po lí ti ca con pro nun cia do ses go in fla cio na rio. La elas ti ci dad-in gre so a lar go

plazo del di ne ro dis mi nu yó de 1 a 0.5 y la se mie las ti ci dad de la ta sa de in te rés

pa só abrup ta men te de 0 a -0.5. La bre cha de di ne ro de jó de ser sig ni fi ca ti va

en la ecua ción de la in fla ción, por que se aban do nó la po lí ti ca de mo ne ti zar

el dé fi cit pú bli co. La in fla ción pa ra el pe rio do 1983-2000 pue de ex pli car se

me dian te un mo de lo en el que los pre cios de pen den del ti po de cam bio, los

pre cios ex ter nos y los sa la rios no mi na les. Sin em bar go, des de 1983 los sa la -

rios no mi na les es tán coin te gra dos con el ti po de cam bio no mi nal y los pre -

cios ex ter nos, por lo cual la in fla ción es de ter mi na da so la men te por el ti po
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de cam bio real, co mo lo im pli ca la con di ción de la PPC. Pa ra ese pe rio do di -

cha con di ción es res ta ble ci da no por ajus tes del ti po de cam bio si no por el

pro ce so in fla cio na rio.

La exis ten cia de una de man da de di ne ro es ta ble y la na tu ra le za es ta cio na -

ria del ti po de cam bio real den tro de ca da sub pe rio do ha cen po si ble es ti mar

una re la ción a lar go pla zo sen ci lla en tre el di ne ro y el ti po de cam bio que

abar ca to da la mues tra. Sin em bar go, la di ná mi ca del ajus te de es ta re la ción a

lar go pla zo tam bién su frió cam bios re la cio na dos con los de la di ná mi ca de la 

in fla ción. En la pri me ra par te de la mues tra, el pro ce so de ajus te se rea li zó

por me dio de de va lua cio nes. En la se gun da par te de la mues tra, el di ne ro si -

gue al mo vi mien to del ti po de cam bio, el pro duc to real y los pre cios ex ter nos.

El ar tícu lo se or ga ni za de la si guien te ma ne ra. En la sec ción I se des cri be

los da tos y se es tu dia sus pro pie da des de in te gra ción; la sec ción II pro por -

cio na un aná li sis grá fi co pre li mi nar; la sec ción III con tie ne el es tu dio eco no -

mé tri co de la de man da de di ne ro y de la in fla ción; la sec ción IV ana li za la

re la ción a lar go pla zo en tre el di ne ro y el ti po de cam bio; al fi nal se pre sen ta

las con clu sio nes.

I. DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

Las fuen tes de los da tos no son ho mo gé neas para al gu nas va ria bles. Ideal -

men te, el aná li sis sólo se ha bría rea li za do con una fre cuen cia tri mes tral,

pero esto no es po si ble de bi do a la fal ta de este tipo de in for ma ción para el

PIB o del ín di ce de pro duc ción in dus trial para una gran par te de la mues tra.

Por otro lado, la ma yo ría de los mo de los que exis ten de la de man da de di ne -

ro y de la in fla ción dis po ni bles para Mé xi co se han es ti ma do con pe rio di ci -

dad tri mes tral o men sual y que ría mos pro por cio nar una ma ne ra fá cil de

ha cer com pa ra cio nes en tre los re sul ta dos de esos es tu dios y los nues tros.

Esto no debe pro du cir con fu sión al gu na por que, a me nos que se diga ex plí -

ci ta men te lo con tra rio, el aná li sis para el pe rio do an te rior a 1982 se rea li za

con da tos anua les, mien tras que para el pe rio do que em pie za en 1983 la pe -

rio di ci dad es tri mes tral.

Es más im por tan te es tar cons cien te de lo que es te cam bio en la pe rio di ci -

dad de las se ries pue de re pre sen tar pa ra el aná li sis eco no mé tri co. Re sul ta

que el cam bio es del to do ino fen si vo pa ra los re sul ta dos prin ci pa les. En rea -

li dad, la di fe ren cia en la pe rio di ci dad de los da tos es ab so lu ta men te irre le -

van te pa ra la es ti ma ción de la re la ción a lar go pla zo, por que la coin te gra ción 
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es un con cep to de fi ni do en la fre cuen cia es pec tral 0, de mo do que no im por -

ta que use mos fre cuen cias tri mes tra les o anua les.1 Por otra par te, los mo de -

los de cor to pla zo (mo de los de co rrec ción de error) ba sa dos en la mis ma

re la ción a lar go pla zo sí de pen den de la pe rio di ci dad de los da tos. Por ejem -

plo, el mo de lo tri mes tral pue de con te ner va ria bles es ta cio na les o re za gos

pa ra di fe ren tes tri mes tres, que ló gi ca men te no apa re ce rán en la ver sión anual.

El va lor ab so lu to del pa rá me tro de la ve lo ci dad de ajus te ten de rá a ser ma -

yor en el mo de lo con da tos anua les. Aun que pue de ser el ca so que las va ria -

bles que afec tan a la di ná mi ca a cor to pla zo apa rez can en un mo de lo de

al gu na pe rio di ci dad pe ro no en el otro, es to no ocu rre en nues tros re sul ta -

dos ade más de que no lo con si de ra mos im por tan te pa ra las fi na li da des de

es te es tu dio.

Otro as pec to de los da tos por con si de rar es que el ín di ce de pre cios al con -

su mi dor se em pe zó a re gis trar a par tir de 1969 y el mis mo será usa do en el

aná li sis con los da tos tri mes tra les. Antes de ese año, la me di da de la in fla ción 

se basa en el ín di ce de pre cios al ma yo reo de la ciu dad de Mé xi co. Este ín di -

ce se em pe zó a pu bli car en 1932 y se le uti li za rá aquí siem pre que se ne ce si -

ten da tos anua les. Du ran te el tiem po en que es tu vie ron dis po ni bles am bos

ín di ces, los dos mos tra ron un com por ta mien to si mi lar (de he cho, se pue de

mos trar que es tán coin te gra dos) y por esta ra zón no hay nin gún efec to per -

ju di cial si se usa el uno o el otro en vis ta de la lar ga mues tra que uti li za mos,

por que cual quier error de me di da es ta cio na rio se tor na irre le van te en la es -

ti ma ción de re la cio nes a lar go pla zo. En los dos ca sos se usa rá el sím bo lo P.

El agre ga do mo ne ta rio ( )M  tan to pa ra los da tos anua les co mo pa ra los tri -

mes tra les es el mon to no mi nal de los bi lle tes y mo ne das en cir cu la ción. La

ta sa de in te rés ( )i  es la ta sa de Ce tes a pla zo de 28 días. Los sa la rios no mi na -

les ( )W  se mi den me dian te el ín di ce de las re mu ne ra cio nes to ta les pro me dio

pa ra el sec tor ma nu fac tu re ro, que tam bién só lo ha es ta do dis po ni ble a par tir 

de 1969. Al ti po de cam bio ( )E  se le de fi ne co mo el nú me ro de pe sos por dó -

lar (es de cir, un au men to sig ni fi ca una de pre cia ción). La me di da de pre cios

ex ter nos está dada por el índice de precios al consumidor de los Estados

Unidos ( ).Pus
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CUADRO 1. Prueba de raíces unitarias Dickey-Fuller

aumentada (DFA)

Anual (1945-2000) Tri mes tral (1980-2000)

Espe ci fi-
ca ciónd Re za gos Esta dís ti ca

Espe ci fi-
ca ción

Re za gos Esta dís ti ca

Ni ve les

 Mo ne da ( )m T, C 1 -1.71 C 4 -2.19

 Ni vel de pre cios ( )p T, C 1 -1.61 T, C 4 -1.35

 Sal dos rea les ( )m p- T, C 1 -2.24 T, C 4 -2.99

 PIB ( )pib C 0 -2.49 T, C 4 -2.47

 Índi ce de la pro duc ción
  in dus trial ( )y T, C 4 -2.92

 Tipo de cam bio
  no mi nal ( )e N 1 1.67 T, C 2 -1.34

 Pre cios en los Esta dos
  Uni dos ( )pus N 1 2.89 N 4 2.74

 Tipo de cam bio real
  ( )e p pus+ - C 0 -3.22b T, C 4 -3.72b

 Sa la rios no mi na les ( )w T, C 4 -2.34

 Tasa de in te rés
  no mi nal ( )i N 2 -0.89

Di fe ren cias

 Mo ne da ( )m C 0 -3.23b N 4 -1.25

 Ni vel de pre cios ( )p C 0 -2.93b T, C 0 -3.27c

 Sal dos rea les ( )m p- C 0 -6.10a C 4 -3.09b

 PIB ( )pib N 1 -1.93c C 3 -3.30b

 Índi ce de la pro duc ción
  in dus trial ( )y C 3 -3.81a

 Tipo de cam bio
  no mi nal ( )e N 0 -3.47a C 1 -3.69a

 Pre cios en los Esta dos
  Uni dos ( )pus N 0 -2.38b N 3 -2.46b

 Tipo de cam bio real
  ( )e p pus+ - N 1 -7.63a C 0 -9.94a

 Sa la rios no mi na les ( )w T, C 2 -14.12a

 Tasa de in te rés no mi nal N 2 -8.44a

a Sig ni fi ca ción a 1 por cien to.
b Sig ni fi ca ción a 5 por cien to.
c Sig ni fi ca ción a 10 por cien to.
d En la co lum na de es pe ci fi ca ción C T, y N re pre sen tan cons tan te, ten den cia y nada.



Para los da tos anua les la va ria ble de es ca la es el PIB, en tan to que para los

da tos tri mes tra les es el ín di ce del va lor de la pro duc ción in dus trial ( ).Y  Como 

ocu rre con el ín di ce de pre cios, to mar una va ria ble en lu gar de la otra tie ne

po cas con se cuen cias por que am bas es tán coin te gra das. Siem pre que fue

ne ce sa rio, se con vir tie ron to dos los da tos de ma yor fre cuen cia a los de fre -

cuen cia me nor to man do la ob ser va ción del fi nal del pe rio do en vez del pro -

me dio para con ser var la po si bi li dad de com pa rar re la cio nes a lar go pla zo

es ti ma das con una pe rio di ci dad di fe ren te (los re sul ta dos no cam bian sig ni fi -

ca ti va men te si en lu gar de ello se usan los pro me dios). Se usa le tras pe que ñas 

para re pre sen tar los lo ga rit mos de las se ries. Por ejem plo, el lo ga rit mo del

tipo de cam bio real se de fi ne como e p pus+ - . El cua dro 1 pre sen ta las prue -

bas Dic key-Fu ller au men ta das de raí ces uni ta rias para los da tos anua les

(1945-2000) y tri mes tra les (1980-2000). La es pe ci fi ca ción fi nal para las

prue bas es tu vo ba sa da en la sig ni fi ca ción de los re za gos, los in ter cep tos y las 

ten den cias. Para al gu nas va ria bles los re sul ta dos son am bi guos y por eso

usa mos una prue ba de coin te gra ción es ta dís ti ca que es só li da ante este pro -

ble ma (la de Pe sa ran et al, 2001). Las sig ni fi ca cio nes de 1, 5 y 10% se in di can

me dian te los su pe rín di ces “a” “b” y “c”, res pec ti va men te.

Se gún los re sul ta dos del cua dro, se con si de ra que to das las va ria bles son 

I( )1  pe ro hay al gu nos ca sos con cier ta am bi güe dad co mo los de la in fla ción,

la ta sa de in te rés y el ti po de cam bio real. El ca so del ti po de cam bio real es

de par ti cu lar in te rés por que es un pro ce so I( )0  in clu so con la mues tra 1980-

2000, a di fe ren cia de lo que ocu rre con las mo ne das de otros paí ses. Mu chos

eco no mis tas han ob ser va do la in mo vi li dad del ti po de cam bio real en Mé xi -

co (por ejem plo, Lee, 1999, y No rie ga y Me di na, 2000).

Esto es in te re san te por que para la ma yo ría de los paí ses es muy di fí cil en -

con trar prue bas es ta dís ti cas só li das de la es ta cio na rie dad del tipo de cam bio

real. En rea li dad, en el caso de las mo ne das de mu chos otros paí ses ha sido

ne ce sa rio mo di fi car la es tra te gia para in ten tar de mos trar la pre sen cia de la

pro pie dad de la PPC. Por ejem plo, Lot hian y Tay lor (1996) ne ce si ta ron re -

cu rrir a una mues tra de 200 años para en con trar prue bas con vin cen tes de la

re ver sión a la me dia del tipo de cam bio real li bra es ter li na/dó lar. Otro en fo -

que ha sido el de usar va rios ca sos a la vez para for mar un con jun to de da tos

agru pa dos de ma ne ra apro pia da para apli car prue bas de pa nel para raí ces

uni ta rias y coin te gra ción. Sin em bar go, este en fo que, aun que con ve nien te

en al gu nas cir cuns tan cias, es ob je to de cier to es cep ti cis mo.2 Otro mé to do es 
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el de re la jar el re que ri mien to de los coe fi cien tes de las va ria bles coin te gra das 

en los ti pos de cam bio rea les, per mi tien do que al gu nos va lo res di fie ran de 1

o -1. Ade más, se han rea li za do es fuer zos para re sol ver el pro ble ma usan do

mo de los no li nea les.3 A pe sar de todo esto, en muy po cos ca sos co no ci dos, y 

qui zá en nin gún otro, la hi pó te sis del PPC pa re ce sos te ner se tan cla ra men te

como ocu rre para el peso me xi ca no.

II. ANÁLISIS PRELIMINAR

En esta sec ción se bos que ja al gu nas de las ideas que mo ti van el aná li sis eco -

no mé tri co. Se hace hin ca pié en la ubi ca ción de un cam bio es truc tu ral que

ocu rrió por una úni ca vez en va rias de las re la cio nes. Es útil ob te ner una pri -

me ra pers pec ti va de la re la ción en tre el di ne ro, los pre cios y el tipo de cam bio

si se ob ser van en el cua dro 2 las es ta dís ti cas des crip ti vas para al gu nas va ria -

bles en tres mues tras di fe ren tes. Las ta sas se ob tu vie ron como di fe ren cias de 

lo ga rit mos con la ex cep ción del tipo de cam bio real, el cual está en ni ve les.

Para las tres mues tras, la me dia para la in fla ción pro me dio es casi igual a la 

suma de la in fla ción pro me dio en el ex te rior y de la de pre cia ción pro me dio.

Esto es jus to una con se cuen cia de la fuer te pro pie dad de re ver sión a la me -

dia del tipo de cam bio real. La me dia del lo ga rit mo del tipo de cam bio real

re sul ta es tar 20% más de pre cia da en la se gun da par te de la mues tra (es de cir,
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3 Véa se Hol mes (2007) y Lee (1999).

CUADRO 2. Esta dís ti cas des crip ti vas de las va ria bles prin ci pa les

(Da tos anua les)

1945-2000 1945-1981 1983-2000

Me dia
Des via ción

es tán dar
Me dia

Des via ción
es tán dar

Me dia
Des via ción

es tán dar

Tasa de cre ci mien to
 de la mo ne da ( )Dm 0.21 0.17 0.14 0.10 0.33 0.20

Tasa de cre ci mien to
 del pro duc to real
 ( )Dgdp 0.05 0.03 0.06 0.02 0.03 0.04

Infla ción in ter na ( )Dp 0.17 0.20 0.09 0.09 0.31 0.26

De pre cia ción más
 in fla ción en los
 Esta dos Uni dos
 D( )e pus+ 0.18 0.25 0.09 0.10 0.30 0.31

Tipo de cam bio real
 ( )e p pus+ - 2.76 0.16 2.69 0.13 2.89 0.14



100(2.89-2.69) = 20%). La ve lo ci dad del ajus te (que no se re gis tra en el cua -

dro) tam bién es ma yor en la se gun da sub mues tra. La vida me dia de una des -

via ción del tipo de cam bio real para toda la mues tra es de dos años; para la

sub mues tra 1945-1981 es de 2.9 años, mien tras que para el pe rio do 1983-

2000 ape nas lle ga a 1.1 años. Es in te re san te com pa rar lo an te rior con la ci fra

de “con sen so” de tres a cin co años para la ma yo ría de los paí ses, ana li za da

por Ro goff (1996). La ma yor ve lo ci dad de ajus te para el se gun do pe rio do

qui zá es con se cuen cia de un ses go más in fla cio na rio en la po lí ti ca mo ne ta -

ria. Para las tres mues tras la tasa pro me dio de cre ci mien to del di ne ro es casi

igual a la tasa pro me dio de cre ci mien to del pro duc to real más la in fla ción in -

ter na pro me dio o la suma de la in fla ción pro me dio en el ex te rior y la de pre -

cia ción pro me dio.

Otra pers pec ti va es la que pro por cio nan los cua tro re cua dros de la grá fi ca 1.

El pri me ro mues tra el lo ga rit mo del ti po de cam bio no mi nal; el se gundo mues -

tra el lo ga rit mo de los sal dos mo ne ta rios rea les ( )m p-  con una lí nea con ti nua 

y el lo ga rit mo del PIB real (más una cons tan te) con una lí nea pun tea da; el ter -

ce ro mues tra la ta sa de in fla ción anual y el ti po de cam bio real; el cuar to, los

ni ve les de “se ño rea je” y el ti po de cam bio real. La mues tra va de 1940 a 2000. 

En to dos los re cua dros hay una lí nea ver ti cal en el año 1982 para in di car un

cam bio es truc tu ral que es to ma do en cuen ta por el aná li sis eco no mé tri co.
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GRÁFICA 1. La re la ción en tre el ti po de cam bio, el di ne ro y los pre cios



El pri mer re cua dro de la grá fi ca re ca pi tu la la lar ga tra yec to ria de ines ta bi -

li dad del pe so me xi ca no por me dio de va rios ti pos de sis te mas de ma ne jo

cam bia rio. La ma yor pen dien te de la lí nea em pie za en 1982 y ter mi na en

1987. El se gun do re cua dro in di ca que de 1945 y has ta 1981 hu bo una re la -

ción pro por cio nal en tre los lo ga rit mos de los sal dos rea les y el PIB real.

Antes de 1945, los años que abar ca ron la se gun da Gue rra Mun dial, y des -

pués de 1983 la re la ción no pa re ce man te ner se. La ve lo ci dad de cir cu la ción

del di ne ro só lo fue cons tan te en tre el fi nal de la se gun da Gue rra Mun dial y

1982. La ter ce ra par te mues tra que el ti po de cam bio real y la ta sa de in fla -

ción fue ron re la ti va men te es ta bles des de los años cin cuen ta has ta el prin ci -

pio de los se ten ta. La tasa de inflación sigue muy de cerca los movimientos

del tipo de cambio real, sobre todo desde 1982.

El cuar to re cua dro de la grá fi ca mues tra la ma ne ra en que el se ño rea je4

em pe zó a cre cer de mo do ace le ra do en 1972 y, al mis mo tiem po, el ti po de

cam bio real em pe zó a apre ciar se, ter mi nan do su lar go pe rio do de pa ri dad fi ja. 

La tra yec to ria del se ño rea je es muy si mi lar a la de la in fla ción pa ra la mayor

par te de la mues tra con ex cep ción de la cri sis de 1995. Los in cre men tos en la

in fla ción y el se ño rea je que em pe za ron en 1970 y al can za ron su má xi mo en

1975 fue ron las cau sas más im por tan tes de las sub si guien tes de va lua cio nes

de 1976 y 1977, des pués de que el ago ta mien to de las re ser vas del ban co cen -

tral hi zo im po si ble man te ner la pa ri dad. El pro ce so que con du jo a la de va -

lua ción de 1982 fue pa re ci do. Sin em bar go, des de 1983 el ti po de cam bio real 

ha ten di do a pre ce der al cre ci mien to in fla cio na rio del di ne ro.

La ex pan sión de la ofer ta de di ne ro du ran te los de ce nios de los se ten ta y

ochen ta es tu vo es tre cha men te re la cio na da con el in cre men to de los re que ri -

mien tos fi nan cie ros del sec tor pú bli co co mo por cen ta je del PIB. De 1965 a

1971 es te in di ca dor de las fi nan zas pú bli cas pro me dió 0.7%, en tan to que de 

1972 a 1976 su pro me dio fue 7.8% y de 1981 a 1986 au men tó ace le ra da men -

te a 13.2% (Gil-Díaz y Ra mos-Ter ce ro, 1988). El Ban co de Mé xi co ob tu vo

su in de pen den cia le gal en 1993 y es to pue de ayu dar a ex pli car la ra zón de

que la de va lua ción de 1995 no in cre men ta ra el se ño rea je a pe sar de que la in -

fla ción sub ió con si de ra ble men te. El “pi co” que se ob ser va en la cur va del

se ño rea je en 1999 se de bió a un in cre men to anor mal y tem po ral de la de -

man da de efec ti vo en vis ta del pro ble ma del “Y2K” (del año 2000).

Las grá fi cas in di can que en 1982 ocu rrió un gran cam bio en va rias re la -

cio nes eco nó mi cas. El he cho que sir vió co mo ca ta li za dor de es te cam bio fue 
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la cri sis de la deu da. El go bier no me xi ca no tu vo que ha cer al gu nas mo di fi ca -

cio nes drás ti cas a su po lí ti ca eco nó mi ca. En es te ar tícu lo nos cen tra mos só lo 

en los cam bios que ocu rrie ron en el sec tor mo ne ta rio. La con duc ta del sec -

tor pri va do se mo di fi có de ma ne ra con cor dan te. Por ejem plo, el di ne ro real

fue ca si exac ta men te pro por cio nal a la pro duc ción real has ta 1981, pe ro no

des pués, co mo se ob ser va en la se gun da par te de la grá fi ca 1. Jun to con la

exa cer ba ción del ambiente inflacionario desde 1983, los parámetros de la

demanda de di ne ro cambiaron.

La cri sis de la deu da en 1982 em pe zó des pués de un gran in cre men to en

las ta sas de in te rés que es ta ban pa gan do el go bier no y la em pre sas na cio na -

les res pec to a im por tan tes pa si vos con el ex tran je ro, los cua les se ha bían es -

ta do acu mu lan do du ran te los años se ten ta. Este su ce so coin ci dió con el

des cen so de los pre cios del pe tró leo, que en ton ces era el prin ci pal pro duc to

de ex por ta ción de Mé xi co. Los pro ble mas fi nan cie ros cau sa ron una gran

con trac ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca. Era di fí cil ob te ner re cur sos fis ca les

me dian te los im pues tos so bre la ren ta o so bre el con su mo de bi do a las pre -

sio nes po lí ti cas. Otra op ción era la de per mi tir que la in fla ción au men ta ra.

El se ño rea je au men tó más que nun ca, co mo lo in di ca el cuar to re cua dro

de la grá fi ca 1. Esto se lo gró afec tan do al ti po de cam bio. Co mo pue de ver se

en la pri me ra par te de la grá fi ca 1, el ti po de cam bio no mi nal se de pre ció a la

ta sa más al ta en la his to ria de Mé xi co. Des de 1983, el ti po de cam bio se con -

vir tió en la prin ci pal fuer za apa ren te que im pul sa ba la di ná mi ca de la in fla -

ción en Mé xi co. Por es ta ra zón, la re la ción en tre el ti po de cam bio real con la 

in fla ción y con el cre ci mien to del di ne ro se tor nó tan clara después de 1982

(los dos últimos recuadros de la gráfica 1).

III. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO DE LA DEMANDA DE DINERO Y LA INFLACIÓN

El aná li sis se rea li za usan do da tos de 1945 a 2000. Com pa ra ti va men te con

otros es tu dios, ese es un pe rio do muy lar go para ser ana li za do den tro de la

mis ma es truc tu ra teó ri ca. Res pec to a la de man da de di ne ro, esta mues tra no

es tan lar ga como la de al gu nos es tu dios para los Esta dos Uni dos y el Rei no

Uni do, pero cu bre un pe rio do más lar go que el que se pre sen ta en Hoff man

et al (1995), en el que se es tu dia la es ta bi li dad a lar go pla zo de la de man da de

di ne ro en cin co paí ses de sa rro lla dos y es con si de ra ble men te más lar ga que la 

ma yo ría de los es tu dios que com pren den a paí ses en de sa rro llo. Res pec to a

los mo de los de in fla ción, el ta ma ño de la mues tra so bre sa le por que para muy
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po cos paí ses en de sa rro llo se in ten ta mo de lar la di ná mi ca de esta va ria ble

para más de unos po cos años en vis ta de las di fi cul ta des que sur gen por los

fre cuen tes cam bios de po lí ti ca y la alta vo la ti li dad de es tas eco no mías. Los

re sul ta dos que ob te ne mos son muy si mi la res en ge ne ral con di fe ren tes mé -

to dos de es ti ma ción y con di fe ren tes de fi ni cio nes de al gu nas de las va ria -

bles.

1. El mar co con cep tual

Como lo afir ma la teo ría más or to do xa, las tra yec to rias del di ne ro, los pre -

cios y el tipo de cam bio es tán es tre cha men te re la cio na dos. Usa mos el mo de -

lo mo ne ta rio más sen ci llo para una eco no mía abier ta como nues tro pun to

de par ti da. Esta es truc tu ra con cep tual está ba sa da en dos re la cio nes a lar go

pla zo prin ci pa les. La pri me ra es una de man da ca nó ni ca de di ne ro en lo ga rit -

mos y la se gun da es la con di ción de la PPC:

m p y ry r- = -q q (1)

p e pus= + (2)

En es te sis te ma y es una va ria ble de es ca la que pue de ser el PIB o el ín di ce

de la pro duc ción in dus trial (en el ca so de Mé xi co no hay gran di fe ren cia si se 

usa cual quie ra de las dos) y r es una me di da del cos to de opor tu ni dad (ya sea 

la ta sa de in te rés o la ta sa de in fla ción). La teo ría eco nó mi ca es ta ble ce las res -

tric cio nes q y ³ 0  y q r £ 0. Si q r = 0 pue de ob te ner se una ter ce ra ecua ción de

li bro de tex to:

m y e py
us= + +q  (3)

La ecua ción si gue apli cán do se apro xi ma da men te en el ca so en que r de -

pen da del ti po de cam bio y de los pre cios ex ter nos. El mo de lo mo ne ta rio

del ti po de cam bio in clu ye, ade más de las ecua cio nes (1) y (2), una de de -

man da de di ne ro pa ra el país ex tran je ro y la con di ción de la pa ri dad de in te -

re ses no cu bier ta (PIC). Pa ra el ca so de Mé xi co, sin em bar go, las va ria bles

ex tran je ras di fe ren tes de la de pre cios no tu vie ron nin gún efec to vi si ble en

cual quie ra de las ecua cio nes es ti ma das. Una ra zón es que esas va ria bles del

ex te rior han si do muy es ta bles en com pa ra ción con las in ter nas. Por ejem -

plo, la des via ción es tán dar de la de pre cia ción del ti po de cam bio ha si do mu -

cho más al ta que la de la ta sa de in te rés de los Esta dos Uni dos, de mo do que
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cap tar cual quier efec to (po si ble men te pe que ño) de es ta úl ti ma va ria ble es

muy di fí cil aun pa ra el ta ma ño de la mues tra que se uti li za.

El con jun to de ecua cio nes pre sen ta do lí neas arri ba ra ras ve ces es ob ser -

va do en los es tu dios em pí ri cos, a pe sar de que se les usa am plia men te en los

li bros de tex to. La ra zón es que es im po si ble sa tis fa cer la ecua ción (3) si no

se man tie ne la con di ción de la PPC, co mo ocu rre con la ma yo ría de las otras

mo ne das na cio na les. Has ta don de te ne mos co no ci mien to, és te es el pri mer

es tu dio que mues tra un ca so en que las tres ecua cio nes son vá li das si mul tá -

nea men te pa ra un lar go pe rio do.

Aun que con fre cuen cia se pien sa que la de man da de di ne ro a lar go pla zo

de be per ma ne cer in va ria ble por que sus pa rá me tros se con si de ran co mo es -

truc tu ra les (Lu cas, 1988), no abun dan los ejem plos que cu bran va rios de ce -

nios. Uno de es tos po cos ejem plos es la de man da de M1 en el Rei no Uni do,

que ha per ma ne ci do ra zo na ble men te cons tan te des de 1878 has ta fi nes del

si glo XX. Va rios eco no mis tas han es ti ma do es ta re la ción pa ra di fe ren tes mues -

tras (por ejem plo, Hendry y Erics son, 1991; Erics son et al, 1998; Terä svir ta

y Elli son, 2001). Pa ra los Esta dos Uni dos, Lu cas (1988) y Stock y Wat son

(1993) re gis tran una de man da de di ne ro a lar go pla zo pa ra el pe rio do

1900-1987, que tie ne un coe fi cien te de in gre so uni ta rio. Sin em bar go, Ball

(2001) am plía la mues tra has ta 1996 y, con el mis mo mé to do de es ti ma ción,

re cha za la hi pó te sis de que la de man da de di ne ro a lar go pla zo pa ra el pe rio -

do de la pos gue rra es si mi lar a la de la mues tra 1903-1945. Argu men ta que

los re sul ta dos di fe ren tes se de ben al pro ble ma de la co li nea li dad en la mues -

tra que ter mi na en 1987, lo que se re suel ve sen ci lla men te con in cluir diez

años más en la mues tra.

Pa ra paí ses me nos de sa rro lla dos (PMD) se han rea li za do tam bién al gu nos

es tu dios de la es ta bi li dad a lar go pla zo. Ari ze et al (1999), en una mues tra de

12 PMD, en cuen tran fe chas de rom pi mien tos es truc tu ra les apli can do el pro -

ce di mien to au to má ti co es ta ble ci do por Gre gory y Han sen (1996) a da tos

de 1960 a 1996. No obs tan te, ese es tu dio no pro por cio na nin gu na re la ción de

esos rom pi mien tos con he chos ocu rri dos en esos paí ses. El ca so me xi ca no

se pres ta a más aná li sis por que la ex pli ca ción del quie bre pue de ser vin cu la -

da con prin ci pios eco nó mi cos bá si cos y se la pue de con si de rar co mo un

buen ejem plo de la crí ti ca de Lu cas.5

Co mo el ni vel de pre cios apa re ce en las ecua cio nes (1) y (2), un mo de lo de 
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in fla ción ge ne ral pue de in cluir una de man da ex ce si va de di ne ro ( )mt
ex  y el

lla ma do “mar gen de ga nan cia” ( ),m t - 1  aun que no for zo sa men te a am bos.

En una in ter pre ta ción co mún, es te úl ti mo es fi ja do por los ven de do res en

los mer ca dos im per fec ta men te com pe ti ti vos res pec to a un cos to que de pen de 

del pre cio de los bie nes ex tran je ros ex pre sa do en mo ne da na cio nal ( )e pt t
us+

y un ín di ce pa ra los sa la rios no mi na les ( ).wt
6  A la bre cha de di ne ro y al mar -

gen de ga nan cia se les de fi ne co mo:

m m p y it
ex

t t y t i t= - - -q q (4)

m g gt t e t t
us

w tp e p w= - + -( ) (5)

en la que g e  y g w  son po si ti vas y su man 1. El mo de lo tam bién in clu ye las ta -

sas de cre ci mien to del di ne ro ( ),Dmt  el tipo de cam bio y los pre cios en el ex -

te rior ( )( )D e pt t
us+  y los sa la rios no mi na les ( ).Dwt  Algu nas va ria bles

con si de ra das im por tan tes para los ca sos de otros paí ses, como la bre cha de

pro duc to y las di fe ren cias en tre las ta sas de in te rés, no tie nen po der ex pli ca -

ti vo para el pro ce so in fla cio na rio en Mé xi co, al me nos que se ma ni pu le el ta -

ma ño de la mues tra.7 La re la ción en tre el mo de lo del mar gen de ga nan cia y

la con di ción de la con di ción PPC re sul ta de la coin te gra ción de los sa la rios

no mi na les con el tipo de cam bio no mi nal y los pre cios ex ter nos. Esto equi -

va le a so me ter a prue ba la es ta cio na rie dad del sa la rio real en tér mi nos de los

pre cios ex ter nos  w e p us- - . El es ta dís ti co de la prue ba Dic key-Fu ller au -

men ta da (DFA) para el pe rio do 1970-1981 fue -1.33, lo que no es sig ni fi ca ti -

vo ni si quie ra al ni vel de 10%. Para el pe rio do 1983-2000, el es ta dís ti co DFA

es -3.0, el cual es sig ni fi ca ti vo a 5%. Esta pro pie dad hace que el mo de lo del

mar gen de ga nan cia fun cio ne sólo para la se gun da par te de la mues tra.8 En la 

696 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

6 Fre cuen te men te, en vez de un in di ca dor para los sa la rios no mi na les, esta cla se de mo de los usa una
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7 Aun que al gu nos au to res han in for ma do que esas va ria bles son sig ni fi ca ti vas en sus mo de los de in -
fla ción, eso ha ocu rri do eli gien do ar bi tra ria men te pun tos de ini cio y de ter mi na ción para sus da tos y se
pue de mos trar que su sig ni fi ca ti vi dad es ta dís ti ca es du do sa.

8 La re la ción en tre el mo de lo del mar gen de ga nan cia y la con di ción de la PPC se basa en lo si guien te.
Si se re pre sen ta a cual quier pro ce so es ta cio na rio ge né ri co con la ex pre sión co mún I( )0  po de mos usar el
he cho de que los pre cios es tán des cri tos en tér mi nos de sus de ter mi nan tes a lar go pla zo en el mo de lo
del mar gen de ga nan cia como  p e p w Ius= + + - +g g( ) ( ) ( ).1 0  Enton ces po de mos usar el re sul ta do, que



si guien te sub sec ción se pre sen ta un aná li sis más ge ne ral acer ca del cam bio

en la di ná mi ca de la in fla ción.

2. De man da de dine ro y di ná mi ca de la in fla ción pa ra 1945-1981

Como uno de los prin ci pa les ob je ti vos de este ar tícu lo es des cri bir la di ná -

mi ca de la in fla ción du ran te toda la mues tra, ade más de es ti mar las re la cio -

nes a lar go pla zo, te ne mos que en fren tar el pro ble ma de de ri var los mo de los

ade cua dos de co rrec ción de error. Esto re sul ta más di fí cil que en el caso es -

tán dar de bi do a al gu nas ca rac te rís ti cas poco usua les pre sen tes en el mo de lo

que se ana li za lí neas aba jo.

a) El efec to de un cam bio de po lí ti ca en los pa rá me tros del mo de lo. Du ran -

te la lar ga mues tra con si de ra da en el aná li sis ocu rrie ron im por tan tes cam -

bios de po lí ti ca. Aun que va rios de ellos pu die ron te ner efec to en di fe ren tes

re la cio nes eco nó mi cas, aquí só lo nos in te re san las que in ter fie ren con la ob -

ten ción de los mo de los es ta dís ti cos que sa tis fa cen un con jun to de re que ri -

mien tos es ta dís ti cos es tán dar.

Uno de esos cam bios en par ti cu lar, un cam bio en la po lí ti ca mo ne ta ria en

1982, in flu yó en la di ná mi ca del sis te ma en un as pec to po co usual pa ra el

cual no co no ce mos nin gún pro ce di mien to co mún pa ra su aná li sis. El pro -

ble ma es que, in clu so aun que es re la ti va men te fá cil es ti mar las re la cio nes a

lar go pla zo en el sis te ma, los mo de los de co rrec ción de error aso cia dos son

atí pi cos: los pa rá me tros de la ve lo ci dad del ajus te cam bian en una so la vez

de 0 a un va lor ne ga ti vo y vi ce ver sa. Esto es con se cuen cia de un cam bio de

po lí ti ca, lo que se ve rá con cla ri dad cuan do se pre sen ten los resultados

econométricos, pero es útil analizar aquí algunos aspectos generales.

En tér mi nos de los VAR aso cia dos, este as pec to de la di ná mi ca del sis te ma

se re fle ja en los cam bios en las pro pie da des de exo ge nei dad dé bil de las va -

ria bles que se in clu yen. Por ejem plo, aun que para el di ne ro real  ( )m pt t-

siem pre es po si ble ex traer un me ca nis mo de co rrec ción de error, no ocu rre

lo mis mo con el di ne ro no mi nal ( )mt  y los pre cios  ( ).p t  Encon tra mos, por

me dio de es ti ma ción re cur si va, que hay un cam bio re pen ti no en el pa rá me -

tro de la ve lo ci dad de ajus te, el más im por tan te en un me ca nis mo de co rrec -
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se ana li za en el tex to, de que para el pe rio do 1983-2000, w e p Ius- - = ( ),0  y pro ce der con una sus ti tu -
ción de va ria bles para li brar nos del tér mi no de los sa la rios no mi na les w:  p e p wus= + + -g g( ) ( )1
+ = + + - + + + = + +I e p e p I I e p Ius us us( ) ( ) ( ) ( ( )) ( ) ( ).0 1 0 0 0g g  El úl ti mo paso se da por que una
suma de pro ce sos I( )0  es tam bién I( ).0  Como para la pri me ra par te de la mues tra w e p Ius- - ¹ ( )0  la
re la ción no apli ca para el pe rio do 1970-1981.



ción de error: para la pri me ra sub mues tra el di ne ro no mi nal es la va ria ble

que se ajus ta (es de cir, la par te iz quier da) en el sis te ma, en tan to que los pre -

cios es la va ria ble prin ci pal que fija la pau ta.9

Por ejem plo, el mo de lo de in fla ción que fun cio na bien pa ra el pe rio do

1945-1981 fa lla (en el sen ti do de que las va ria bles ex pli ca ti vas se tor nan no

sig ni fi ca ti vas) si se aña den dos años más (es de cir, si se le cal cu la pa ra el pe rio -

do 1945-1983). De mo do si mi lar, el mo de lo de la in fla ción pa ra el pe rio do

1983-2000 fun cio na bien só lo pa ra es ta sub mues tra, pe ro tam bién em pie za a 

fa llar si se aña den años an te rio res a ese pe rio do.

Para el pe rio do 1945-1981 se usan da tos anua les. En vis ta de que el or den

de in te gra ción de va rias de las va ria bles es am bi guo, se pro por cio nan los re -

sul ta dos de dos prue bas. La pri me ra es la prue ba F de los um bra les (Pe sa ran

et al, 2001), que pue de re cha zar o acep tar la exis ten cia de una re la ción en los

ni ve les de un gru po de va ria bles sin im por tar que és tas sean I( )0  o I( ),1  siem -

pre que el es ta dís ti co de prue ba cai ga afue ra del in ter va lo dado por dos va lo -

res crí ti cos. La otra es la prue ba es ta dís ti ca de la tra za pro pues ta por

Johan sen y Ju se lius (1992), ba sa da en la prue ba del co cien te de ve ro si mi li tud

en un VAR de los ni ve les de las va ria bles. Ambas se re gis tran jun to con los

es ta dís ti cos de erro res de es pe ci fi ca ción del mo de lo de co rrec ción de error

co rres pon dien te.

b) De man da de di ne ro en 1945-1981. Aun que es po si ble ob te ner una de -

man da de di ne ro real pa ra to do el pe rio do de la mues tra, una me jor op ción

es de ri var un mo de lo pa ra ca da sub mues tra. En es ta subsec ción es ta ble ce -

mos un mo de lo pa ra el pe rio do 1945-1981. Se usa ron dos me di das di fe ren -

tes pa ra el cos to de opor tu ni dad: la ta sa de in te rés y la ta sa de in fla ción;

nin gu na de las dos fue sig ni fi ca ti va, lo cual po día in fe rir se fá cil men te ob ser -

van do el pri mer re cua dro de la grá fi ca 1.

m p gdp- = - +13 5.  (6)

Las ca rac te rís ti cas más in te re san tes de es ta ecua ción son la au sen cia de un

tér mi no de cos to de opor tu ni dad y la elas ti ci dad uni ta ria del in gre so. El es -

ta dís ti co pa ra so me ter a prue ba la res tric ción en la re la ción a lar go pla zo se

mues tra lí neas aba jo. Esta co rres pon de a una prue ba den tro del mar co ana lí -

ti co de Johan sen y Ju se lius (1992) en la que im pu si mos un coe fi cien te de 0
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9 Siem pre es po si ble usar el di ne ro real como una va ria ble de ajus te (par te iz quier da) en un me ca nis -
mo de co rrec ción de error, por que tan to la tasa de cre ci mien to del di ne ro no mi nal como la tasa de in fla -
ción apa re cen en la par te izquier da.



pa ra la me di da del cos to de opor tu ni dad pa ra ob te ner el es ta dís ti co de prue -

ba co rres pon dien te (que en es te ca so es tá dis tri bui do co mo una c 2  con dos

gra dos de li ber tad).

Incluir a 1982 da re sul ta dos si mi la res, pe ro va rias de las prue bas de erro -

res de es pe ci fi ca ción de tec tan pro ble mas e in cluir otros años os cu re ce la

pro pie dad de coin te gra ción, co mo se men cio nó lí neas arri ba. El me ca nis mo

de co rrec ción de error aso cia do es li neal e in clu ye una cons tan te, el tér mi -

no de co rrec ción de error y una va ria ble fic ticia (dummy) pa ra la de va lua ción

de 1977. Con ca da coe fi cien te de re gre sión se pro por cio nan dos nú me ros.

Los que es tán en tre pa rén te sis son los erro res es tán dar y los que es tán en tre

lla ves, “{}”, son los es ta dís ti cos pa ra so me ter a prue ba su cons tan cia in di vi -

dual (Han sen, 1992). Tam bién se in clu yen va rias otros es ta dís ti cos pa ra eva -

luar el mo de lo. Una a y una b son su pe rín di ces pa ra in di car la sig ni fi ca ción a 

los ni ve les de 1 y 5%, res pec ti va men te.

D( ) .

( . )
{ . }

.

( . )
{ . }

(m p m p yt- = - - - +0 05

0 01
012

0 46

0 05
012

13. ) .
( . )

5 011
0 04

771t d- -  (7)

T anual R R= - = =37 1945 1981 0 70 0 692 2( ); . ; . ;

Pesaran  Johansen trazaa aet al I F( ) . ; . ;1 30 75 38 5= =

Estimación restringida c2 2 0 99( ) . ;=

S E J B LM AR. . . ; . ; ( ) . ;= - = - =0 04 1 96 1 010

LM ARCH W Het RESET- = - = =( ) . ; . . ; . ;1 0 64 0 23 3 23

CUSUM CUSUM: pasa;  pasa Proyección :pasa2: ; N¯ step

La F  de Pe sa ran et al (2001) y los es ta dís ti cos de la tra za de Johan sen y Ju -

se lius (1992) son sig ni fi ca ti vos a 1%. Se acep ta fá cil men te la res tric ción en la

de man da de lar go pla zo. El pa rá me tro de ve lo ci dad del ajus te im pli ca una

vida me dia de 13 me ses (log(0.5)/log(1-0.46)). El bajo va lor de los es ta dís ti -

cos de Han sen (1992) in di ca que los pa rá me tros son es ta bles in di vi dual men -

te den tro de la mues tra. La es ta dís ti ca Jar que-Bera (J – B) no re cha za la

nor ma li dad en los re si dua les. No hay se ña les de au to co rre la ción, efec tos

ARCH o he te ros ce das ti ci dad de acuer do con las prue bas del mul ti pli ca dor

de La gran ge LM AR- ( )1  y las prue bas ARCH y de Whi te, res pec ti va men te.

El es ta dís ti co RESET su gie re que una es pe ci fi ca ción li neal es su fi cien te. Las

prue bas re cur si vas de CUSUM, CUSUM de cua dra dos y la de la fa lla del
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pro nós ti co n-step se pa san sin pro ble mas, apo yan do así la es ta bi li dad glo bal

del mo de lo a cor to pla zo. Por ra zo nes de es pa cio, los es ta dís ti cos de eva lua -

ción de los si guien tes mo de los de co rrec ción de error se co men ta rán de ma -

ne ra más su cin ta, so bre todo si no de tec tan nin gu na cla se de pro ble mas.

Las bue nas pro pie da des es ta dís ti cas de es te mo de lo y su li nea li dad no de -

ben pa sar se por al to. A me nu do, una de man da de di ne ro li neal de cor to pla -

zo en los paí ses más de sa rro lla dos, co mo Ingla te rra e Ita lia, es ines ta ble y se

le re cha za en fa vor de una es pe ci fi ca ción no li neal10. Ese pro ble ma es bien

co no ci do pa ra los Esta dos Uni dos.11 Este re sul ta do su gie re que la vo la ti li -

dad de los da tos de un país en de sa rro llo no es for zo sa men te un pro ble ma

pa ra ob te ner una de man da de di ne ro ade cua da y que la no li nea li dad es más

fac ti ble en las eco no mías más de sa rro lla das, qui zá por que son más com ple -

jas fi nan cie ra men te.

c) La di ná mi ca de la in fla ción en 1945-1981. Só lo se pue de uti li zar una

de man da de di ne ro pa ra ex pli car la di ná mi ca de la in fla ción si la bre cha de

di ne ro es una va ria ble sig ni fi ca ti va en un mo de lo bien es pe ci fi ca do. Esto no

siem pre es po si ble. Por ejem plo, Hendry (2000 y 2001) en cuen tra que la bre -

cha de di ne ro de una de man da de di ne ro no es sig ni fi ca ti va en mo de los pa ra

la in fla ción en el Rei no Uni do.

Es di fí cil mo de lar la in fla ción pa ra al gu nas par tes de la mues tra, pe ro el

ob je ti vo prin ci pal de es ta sec ción es exa mi nar el pa pel que de sem pe ña el di -

ne ro. Pri me ro, pa ra ais lar cual quier in fluen cia pro ve nien te de las de va lua -

cio nes del ti po de cam bio, se es ti mó un mo de lo mo ne ta rio de la in fla ción

pa ra el pe rio do más lar go en que el ti po de cam bio se man tu vo fi jo (1955-

1975). El mo de lo in clu ye una cons tan te, in fla ción re za ga da ( ),Dp t - 1  la bre -

cha de di ne ro re za ga da ( )( )m p y t- - - 1  y va ria bles fic ti cias de im pul so pa ra

los años 1973 (d73) y 1965 (d65). Tam bién hay un re za go de la in fla ción IPC

de los Esta dos Uni dos ( )Dp t
us
- 1  pa ra cap tar el efec to a cor to pla zo de la in fla -

ción im por ta da

Dp m p yt t= - - + +-0 79
0 08
010

13 5 0 201.
( . )
{ . }

( . ) .
(0.07)
{0.22}

D D( ) .
( . )
{ . }

( )p pt t
us

- -+ +1 10 43
014
016

+ - +013
0 02

73 0 46
0 02

65 0 07
0 01
013

.
( . )

.
( . )

.
( . )
{ . }

d d (8)
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10 Véa se en Erics son et al (1998), y Terä svir ta y Ellia son (2001) el caso de Ingla te rra, y Sar no (1998)
el de Ita lia.

11 Véa se Lu cas (1988), Ball (2001) y Bec ker et al (2001).



T anual R R= - = =22 1954 1975 0 94 0 922 2( ); . ; . ;

S E J B LM AR. . . ; . ; ( ) . ;= - = - =0 02 1 04 1 0 24

LM ARCH W Het RESET- = - = =( ) . ; . . ; . ;1 2 73 0 59 2 43

CUSUM CUSUM: pasa;  pasa Proyección ¯ :pasa2: ; N step

El coe fi cien te pa ra los tér mi nos de la bre cha de di ne ro in di ca una vi da

me dia de cin co me ses. Este es sig ni fi ca ti vo al ni vel de 1%, in clu so si se usan

los va lo res crí ti cos más de man dan tes de los cua dros de Pe sa ran et al (2001)

en vez de los de la dis tri bu ción nor mal.

Aun que el di ne ro es el úni co de ter mi nan te a lar go pla zo del au men to de

los pre cios en es ta ecua ción, la in fla ción de los Esta dos Uni dos po dría ha ber 

con ti nua do te nien do un efec to a lar go pla zo en la in fla ción de Mé xi co, ade -

más del que tu vo su coeficiente a corto plazo (0.43).

Ni los es ta dís ti cos de prue ba pa ra erro res de es pe ci fi ca ción ni las prue bas

re cur si vas de tec ta ron pro ble ma al gu no. Incluir los años 1945-1953 y 1976-

1981 en es ta ecua ción no cam bia la fuer te sig ni fi ca ción de la bre cha mo ne ta -

ria y de la in fla ción im por ta da, pe ro re sul ta en la pér di da de va rias ca rac te -

rís ti cas es ta dís ti cas de sea bles. Du ran te la se gun da par te del de ce nio de los

se ten ta del si glo pa sa do, la in fla ción re quie re un mo de lo par ti cu lar por que

el ti po de cam bio no mi nal y los sa la rios no mi na les em pe za ron a te ner im -

por tan cia, aun que no en el gra do que ad qui rie ron desde 1983.12

3. De man da de di ne ro y dinámi ca de la in fla ción de 1983 a 2000

Como se dijo lí neas arri ba, mu chas re la cio nes eco nó mi ca cam bia ron en Mé xi -

co al re de dor de 1982. La ra zón de esto fue la per cep ción de un ses go in fla -

cio na rio en las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria como re sul ta do de la cri sis

de la deu da. La de man da de di ne ro su frió una mu ta ción por que el cos to de

opor tu ni dad de con ser var di ne ro es ta ba a pun to de ser de ma sia do alto para

que se le ig no ra ra, como ocu rría en el pa sa do. Si mul tá nea men te, un acuer do

con el FMI su pri mió la mo ne ti za ción di rec ta del dé fi cit pú bli co. Por tan to, el

me ca nis mo de la po lí ti ca mo ne ta ria para de ter mi nar la tasa de in fla ción tam -
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12 Las di fi cul ta des del mo de lo de la in fla ción para la se gun da par te de los años se ten ta po dría de bi li -
tar nues tra ar gu men ta ción de un cam bio es truc tu ral en el pro ce so in fla cio na rio, como lo se ña ló uno de
los dic ta mi na do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO. Actual men te es ta mos ter mi nan do en un
es tu dio re la cio na do en el que he mos re suel to este y otros pro ble mas.



bién cam bió. Para ese pe rio do, la bre cha de di ne ro o el cre ci mien to del di ne ro 

no tie nen lu gar en la ecua ción de la in fla ción. Sin em bar go, esto no sig ni fi ca

que el di ne ro no fue ra im por tan te en el pro ce so; más bien sig ni fi có que a los

cho ques mo ne ta rios pa sa ban pri me ra men te por mo vi mien tos cam bia rios.

Du ran te 1982 el peso fue de va lua do en fe bre ro (20%), mar zo (35%) y agos -

to (36%).

a) De man da de di ne ro en 1983-2000. Pa ra es ta sub sec ción se usa ron da tos 

tri mes tra les. Pa ra los pre cios se usó el IPC, en tan to que la va ria ble de es ca la

es tá re pre sen ta da por el ín di ce de la pro duc ción in dus trial.13 La grá fi ca 2

mues tra que el lo ga rit mo de la ve lo ci dad del di ne ro au men tó con si de ra ble -

men te a fi nes de 1982 y nun ca re co bró su ni vel an te rior. Esto fue re sul ta do

de un cam bio en la elas ti ci dad in gre so de lar go pla zo del di ne ro. Ade más, las 

fluc tua cio nes de la ve lo ci dad des de 1983 han es ta do re la cio na das con el cos -

to de opor tu ni dad, a di fe ren cia de lo que ocu rría antes.

El mis mo pun to de rup tu ra ocu rrió en M1 y fue la ra zón por la que Arrau

et al (1995) no pu die ron ob te ner una de man da a lar go pla zo para este agre -

ga do de 1977 a 1989. No obs tan te, es tos au to res in ter pre ta ron su re sul ta do

como una con se cuen cia de la in no va ción fi nan cie ra, lo que no era el caso,

como lo han de mos tra do al gu nas in ves ti ga cio nes más re cien tes para los paí -

ses que ellos in clu ye ron en su es tu dio. La de man da a lar go pla zo de di ne ro

para ese pe rio do es:

m p y i- = - + -10 7
1

2

1

2
.  (9)
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1970 1975 1985 1990 19951980 2000

-0.8 Log velocidad del dinero

-1.2

-1.6

-1.8

-2.0

-1.0

-1.4

GRÁFICA 2. Un cam bio es truc tu ral en la ve lo ci dad del di ne ro

13 Tam bién pue den usar se el PIB o el con su mo pri va do sin que ocu rra nin gún cam bio de con si dera ción.



Los cam bios abrup tos y ca si re pen ti nos en los pa rá me tros de la ecua ción

de de man da del di ne ro re quie ren un aná li sis más am plio. La elas ti ci dad in -

gre so del di ne ro a lar go pla zo dis mi nu yó de 1 a 0.5 y la se mie las ti ci dad de

la tasa de in te rés cam bió de 0 a -0.5 en unos pocos me ses. Un cam bio es -

truc tu ral de es ta na tu ra le za pue de ocul tar la exis ten cia de una re la ción a lar -

go pla zo (Gre gory y Han sen, 1996) y es ta fue la res pues ta de los agen tes

eco nó mi cos al cam bio de la eco no mía ha cia un am bien te más in fla cio na rio.

Por ejem plo, en las de man das de di ne ro pa ra si tua cio nes de in fla ción al ta,

una va ria ble es ca la po dría no es tar si quie ra pre sen te co mo en los mo de los

es ti ma dos pa ra la hi pe rin fla ción ale ma na de Ca gan (1954) o pa ra Argen ti na

de Ka min y Erics son (1993).

Re la cio na do con es to, la in fla ción no es tá pre sen te en la de man da de di -

ne ro por que es al ta men te co li neal con la ta sa de in te rés. Una de las va ria bles

pue de ser usa da en lu gar de la otra co mo una me di da del cos to de opor tu ni -

dad, pe ro no am bas (la in fla ción se tor na no sig ni fi ca ti va). El mo de lo de co -

rrec ción de error só lo de pen de de los erro res de de se qui li brio de lar go

pla zo, va ria bles fic ti cias es ta cio na les y una va ria ble fic ti cia de im pul so pa ra

el cuar to tri mes tre de 1999 (el pro ble ma del Y2K). De ba jo de la ecua ción se

presentan varios estadísticos por posibles errores de especificación.

D( ) .
( . )
{ . }

( . . . )m p m p i yt t- = - - + - - --0 32
0 04
0 05

0 5 0 5 10 7 01 .
( . )
{ . }

35
0 02
0 05

1d -

- - +0 26
0 01
0 28

2 0 30
0 01
0 21

3 012
0 04

.
( . )
{ . }

.
( . )
{ . }

.
( . )

d d d9904 192
0 47
0 05

+ .
( . )
{ . }

 (10)

T anual R R= = =72 1983 01 2000 04 0 95 0 952 2( : : ); . ; . ;¯

Pesaran Johansen trazaa aet al I F( ) . ; . ;1 18 21 35 59= =

Estimación restringida c2 2 013( ) . ;=

S E J B LM AR. . . ; . ; ( ) . ;= - = - =0 04 2 4 7 101

LM ARCH W Het RESET- = - = =( ) . ; . . ; . ;7 0 71 148 1 84

CUSUM CUSUM: pasa;  pasa Proyección ¯ : falla2: ; N step

La ve lo ci dad de ajus te im pli ca una vi da me dia de dos tri mes tres. La ecua -

ción no mues tra nin gún pro ble ma es ta dís ti co y, de acuer do con los es ta dís -

ti cos de Han sen (1992), to dos los pa rá me tros son cons tan tes. En la si guien te 
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sub sec ción se de sa rro lla un sen ci llo mo de lo de mar gen de ga nan cia pa ra la

in fla ción y se investiga el papel del dinero.

b) Di ná mi ca de la in fla ción en 1983-2000. Se es ti mó un mo de lo de la in -

fla ción em pe zan do con dos tér mi nos de de se qui li brio a lar go pla zo: la bre cha 

de di ne ro ( )mt
ex  y el mar gen de ga nan cia, tal como se de fi nen en las ecua cio -

nes (4) y (5) (los pre cios es tán pre sen tes en dos re la cio nes a lar go pla zo).

Tam bién hay va ria bles que pue den ser im por tan tes a cor to pla zo como la

tasa con tem po rá nea de de pre cia ción más la in fla ción im por ta da ( ( )),D e pt t
us+

la tasa de cre ci mien to de los sa la rios no mi na les ( )Dwt  y las va ria bles fic ti cias

es ta cio na les. Se re quie ren al gu nas va ria bles fic ti cias de im pul so para que se

cum pla la nor ma li dad de los re si dua les. Los coe fi cien tes usa dos para ob te -

ner la de man da ex ce si va de di ne ro se to man de las es ti ma cio nes de la sec ción 

an te rior y los coe fi cien tes para cal cu lar el mar gen de ga nan cia se to man de

Gar cés Díaz (1999). Se de jan las dos va ria bles mo ne ta rias (mt
ex
-1 y D( ) )m p t-

para ha cer hin ca pié en que no fue ron sig ni fi ca ti vas en la es ti ma ción e in clu -

so te nían el sig no equi vo ca do.

m m p y i .t
ex

t t t t= - - - -
1

2

1

2
10 7 (11)

m t t t t
us

tp e p w= - + -0 63 0 37. ( ) . (12)

Dp mt t t
ex= - - +- -0 24
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019
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019

01 1.
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.
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{ . }
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{ . }

.
( . )
{ . }
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( .

19
0 07
0 05

0 54
0 06
0 41

014
0 02

1D Dp wt t- + +
)

{ . }

( )

0 06

D e pus
t+ -

- - -010
0 06

0 59

139
0 40
019

.
( . )

{ . *}

( ) .
( . )
{ . }

D m p t  (13)

T anual R R= = =60 1985 01 1999 04 0 96 0 952 2( : : ); . ; . ;¯

Pesaran Johansen trazaa aet al I F( ) . ; . ;1 7 82 47 46= =

S E J B LM AR. . . ; . ; ( ) . ;= - = - =0 02 2 52 7 0 40

LM ARCH W Het RESET- = - = =( ) . ; . . ; . ;7 0 52 0 67 2 23

CUSUM CUSUM: pasa;  pasa Proyección ¯ :pasa2: ; N step

El coe fi cien te del tér mi no del mar gen de ga nan cia im pli ca una vida me dia

de 7 me ses. El tér mi no del mar gen de ga nan cia pue de sim pli fi car se aún más

usan do el he cho de que el in di ca dor de sa la rios no mi na les ( )w  está coin te -
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gra do con el tipo de cam bio no mi nal y los pre cios ex ter nos ( ).e p us+  Esta

pro pie dad hace que la PPC sea la con di ción re le van te de equi li brio a lar go

pla zo para de ter mi nar la in fla ción en Mé xi co des de 1983.14 El as pec to que se 

de sea des ta car de esta ecua ción es que ni la bre cha de di ne ro ( )mt
ex

- 1  ni la tasa

de cre ci mien to del di ne ro ( )( )D m p t-  son re mo ta men te sig ni fi ca ti vos. Esto

es re sul ta do del aban do no de la po lí ti ca de mo ne ti za ción di rec ta del dé fi cit

públi co, como lo re qui rió un acuer do con el Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal a

fi nes de 1982. Sin em bar go, el pa pel cen tral que el di ne ro tie ne en las re la cio -

nes a lar go pla zo se man tie ne in tac to, como se mues tra en la sec ción si guien te.

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

El di ne ro y el tipo de cam bio es tán re la cio na dos a lar go pla zo y es útil ha cer

ex plí ci ta esta vin cu la ción. Para el pri mer pe rio do, el di ne ro fue la va ria ble lí -

der en la di ná mi ca, mien tras el tipo de cam bio es ta ba con tro la do por el ban co

cen tral. Las de va lua cio nes ocu rrían des pués de que se pre sen ta ban ex pan -

sio nes in fla cio na rias del di ne ro. Para el se gun do pe rio do, el tipo de cam bio

cau sa, en el sen ti do de Gran ger, el au men to de los pre cios y del di ne ro. Por

esta ra zón, in ten tar en con trar una re la ción a lar go pla zo en tre el di ne ro y el

tipo de cam bio que abar que toda la mues tra es más di fí cil con el pro ce di -

mien to de Johan sen, el cual no fue ela bo ra do para de tec tar cam bios en la di ná -

mi ca de cor to pla zo. Para es ti mar la re la ción de coin te gra ción en tre el

di ne ro y el tipo de cam bio se usó el mé to do de mí ni mos cua dra dos com ple -

ta men te mo di fi ca do (MCCM) pro pues to por Phi llips y Han sen (1990) que

no re quie re la es ti ma ción de la di ná mi ca a cor to pla zo.

Se apli có la es ti ma ción de MCCM a la re la ción del lo ga rit mo del di ne ro

real, el lo ga rit mo del ti po de cam bio real y el lo ga rit mo del pro duc to real. La 

mues tra va de 1951 a 2000. Aun que la ecua ción con ti núa fun cio nan do si se

es ti ma des de 1945, el coe fi cien te pa ra la ta sa del ti po de cam bio real no ad -

mi te la res tric ción de ser igual a 1. Di vi dir la mues tra, co mo en los mo de los

pa ra la de man da de di ne ro y la in fla ción, im pli ca al gu nos pro ble mas por que

el ti po de cam bio no mi nal du ran te el pri mer pe rio do só lo cam bió en el mo -

men to de las de va lua cio nes. Los coe fi cien tes de ben in ter pre tar se co mo el

pro me dio de los dos pe rio dos. El re sul ta do se pre sen ta en la ecua ción (14).

m p gdp e p pus- = - + - -0 9 9 57. ( ) . (14)
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Pues to que el tipo de cam bio real es es ta cio na rio,  e p pus+ -  se re vier te a su

me dia, por lo cual los pre cios in ter nos pue de eli mi nar se de la ex pre sión y es

po si ble ob te ner una re la ción a lar go pla zo di rec ta apro xi ma da para el di ne ro 

no mi nal y el tipo de cam bio no mi nal:

m gdp e pus» + + -0 9 1514. ( ) . (15)

que es una ver sión de la ecua ción de li bro de tex to (3) ana li za da lí neas arri ba.

La ecua ción (14) in di ca que hay una re la ción a lar go pla zo en tre los sal dos 

rea les, la pro duc ción real y el ti po de cam bio real. La ecua ción (15) ha ce ex -

plí ci to que la ta sa de cre ci mien to no in fla cio na ria a lar go pla zo del di ne ro es

0.9 y que el com po nen te in fla cio na rio equi va le al cre ci mien to de los pre cios

ex ter nos y del ti po de cam bio no mi nal. Obvia men te, es tas re la cio nes no se

man tie nen en los ca sos en los que el ti po de cam bio real no sea es ta cio na rio

y, por tan to, es po co fac ti ble que se les en cuen tre en los da tos de la ma yo ría

de los paí ses don de la va li dez de PPC sea du do sa. La grá fi ca 3 mues tra la pre -

ci sión de es tas ecua cio nes es tá ti cas pa ra ajus tar se a los da tos. En am bas par -

tes de la grá fi ca la lí nea continua representa el lado izquierdo de cada

ecuación y la línea de guiones el lado derecho.

No es po si ble un mo de lo sen ci llo de co rrec ción de error pa ra to da la

mues tra por que la di ná mi ca se mo di fi có de mo do par ti cu lar. Una ins pec -

ción cui da do sa de la par te in fe rior de la grá fi ca 3 su gie re un cam bio en la di -

ná mi ca de ajus te en 1982.15 Antes de ese año, el ti po de cam bio no mi nal era

fi jo has ta que la in fla ción acu mu la da, cau sa da por la de man da ex ce si va de

di ne ro y la pér di da de re ser vas, obli gó a de va luar. Pa ra es ta par te de la mues -

tra, el ti po de cam bio no mi nal era la va ria ble de co rrec ción de error, por lo

que la lí nea de guio nes por lo ge ne ral es tu vo por de ba jo de la lí nea con ti nua

has ta que una de va lua ción ce rró la bre cha. Des pués de 1982 el pro ce so fue

di fe ren te prin ci pal men te en que la ta sa de de pre cia ción no fue afec ta da por

el tér mi no de co rrec ción de error, pe ro la ta sa de cre ci mien to del di ne ro sí lo 

fue. Esto pue de ver se en la grá fi ca en que la lí nea de guiones está por lo

general encima de la línea continua, antes de que la brecha sea cerrada por el

incremento del dinero.

Se pre sen ta dos mo de los de co rrec ción de error pa ra la ecua ción (15) [los
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que co rres pon den a la ecua ción (14) pa san la prue ba más fá cil men te]. Pa ra

el pe rio do 1945-1981, la va ria ble de pen dien te es la de pre cia ción del ti po

de cam bio no mi nal y pa ra la mues tra de 1983-2000, la va ria ble de pen dien te

es la ta sa de cre ci mien to del di ne ro. Co mo lo su gie re la se gun da par te de la

grá fi ca 3, nin gún otro mo de lo de co rrec ción de error es fac ti ble pa ra la ecua -

ción (15).

La ecua ción pa ra el ti po de cam bio no mi nal que abar ca el pe rio do 1951-

1981 es só lo una apro xi ma ción por que el pro ce so de ajus te en rea li dad se dio 

me dian te de va lua cio nes y no es sor pren den te que, por es ta ra zón, fa lle en

va rias de las prue bas es ta dís ti cas.

De m gdp e pt
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t= - - + + +-0 60
0 09
0 34

0 9 14 94 01.
( . )
{ . }

( . ( ) . ) .44
013
010

0 57
016
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013
0 0

1 2
( . )
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.
( . )

{ . }

.
( .

D De mt t- -- +
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0 40
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GRÁFICA 3. Re la cio nes a lar go pla zo en tre el di ne ro, la pro duc ción real

y el tipo de cam bio



Los re si dua les no son nor ma les se gún la prue ba Jar que-Bera ( )J B-  y el

es ta dís ti co RESET re cha za la es pe ci fi ca ción li neal, como era de es pe rar se.

Los pro ble mas sur gen por que el pro ce so de ajus te no fue con ti nuo, sino que 

se pre sen tó me dian te cam bios poco fre cuen tes pero gran des (de va lua cio -

nes), por lo que el mo de lo an te rior, que se ría más ade cua do para una va ria -

ble de ajus te con ti nuo, es ina pro pia do de en tra da. La fa lla en la prue bas de

nor ma li dad y he te ros ce das ti ci dad son re sul ta do de esta ca rac te rís ti ca. Sin

em bar go, no creí mos que va lie ra la pena para nues tros pro pó si tos ex plo rar

un mo de lo más com ple jo del pro ce so de ajus te.

En 1954-1971 la ta sa pro me dio de cre ci mien to del di ne ro (9.5%) se acer -

ca ba mu cho a la ta sa pro me dio de cre ci mien to del pro duc to real (6.6%) más

el pro me dio de la in fla ción de los Esta dos Uni dos (2.4%), lo que per mi tía

que los pre cios se man tu vie ran en lí nea con el ti po de cam bio real sin pér di -

da de re ser vas. En 1972 el go bier no fi na li zó su pe rio do de dis ci pli na fis cal y

de ese año has ta 1976 la ta sa anual de cre ci mien to del di ne ro (25%) es tu vo

bas tan te por en ci ma de la su ma de la ta sa pro me dio de cre ci mien to del pro -

duc to real (6.3%) y la in fla ción pro me dio de los Esta dos Uni dos (6.9%).

Por es ta ra zón, el mo de lo im pli ca un ajus te en el va lor del pe so du ran te los

años se ten ta, co mo lo es pe ra ban los agen tes eco nó mi cos. El banco central se 

quedó sin reservas y la devaluación se presentó a fines de 1976.

No se de ri va nin gún mo de lo de co rrec ción de error pa ra el ti po de cam -

bio no mi nal pa ra el pe rio do 1983-2000, por que la va ria ble de ajus te fue la

ta sa de cre ci mien to del di ne ro, co mo se di jo lí neas arri ba. En el mo de lo pa ra

1983-2000, la ta sa de cre ci mien to del di ne ro es la va ria ble de pen dien te y se

es ti mó con da tos tri mes tra les aun que, por sen ci llez, los pa rá me tros a lar go

pla zo son los de la ecua ción (15).

Dm m gdp e pt
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t= - - - + + --018
0 02
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0 9 14 69 011.
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( . )
.

( . )
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LM ARCH W Het RESETb- = - = =( ) . ; . . ; . ;7 0 74 284 125

CUSUM CUSUM: pasa;  pasa Proyección ¯ :pasa2: ; N step

El mo de lo fun cio na bien en tér mi nos ge ne ra les, aun que tie ne un pro ble -

ma de he te ros ce das ti ci dad de tec ta do por la prue ba W-Het. El pro ble ma
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sur ge por la res tric ción de los coe fi cien tes a lar go pla zo, es ti ma dos con una

se rie di fe ren te, que omi te los pre cios y la in fla ción en la di ná mi ca. Sin em -

bar go, los mo de los en tér mi nos de va ria bles no mi na les mues tran más ex plí -

ci ta men te la re la ción en tre el di ne ro y el ti po de cam bio, que es lo que es ta

sec ción in ten ta. En to do ca so el pro ble ma no es gra ve, y se pue de li diar con

él sen ci lla men te cal cu lan do erro res es tán dar ro bus tos. Re sul ta que és tos son 

muy si mi la res a los que re gis tra mos aquí.

En sis te mas de ti pos de cam bio fi jos con PPC, el ti po de cam bio no mi nal

es tá de ter mi na do exó ge na men te y el di ne ro es en dó ge no si la pa ri dad es creí -

ble y se man tie ne sin pér di da de re ser vas. El rom pi mien to de es ta re gla cau só

el co lap so de es ta po lí ti ca en Mé xi co y es to ex pli ca por qué el ti po de cam bio 

no mi nal ac túa co mo la va ria ble dé bil men te exó ge na o de co rrec ción de error 

pa ra el pe rio do 1945-1981. Du ran te el tiem po en que el di ne ro apa re ció co mo 

la va ria ble co rrec to ra de error (1983-2000), se pre sen ta ron dos cla ses de es -

que mas de flo ta ción. Has ta fi nes de 1994, el ban co cen tral te nía una fun ción

abier ta en la de ter mi na ción del ti po de cam bio no mi nal, por lo que no re sul -

ta im pro ba ble que se ha ya apro ve cha do es ta va ria ble pa ra va rios pro pó si tos.

Sin em bar go, des de 1995 ha exis ti do un sis te ma de cla ra do de flo ta ción li -

bre. En es ta si tua ción no es tá cla ro que el di ne ro de ba se guir se ajus tan do a

los mo vi mien tos del ti po de cam bio, co mo lo im pli ca la ecua ción (17). Una

ex pli ca ción po si ble es que co mo el ti po de cam bio no ha te ni do los mo vi -

mien tos abrup tos del pa sa do y no ha trans cu rri do mu cho tiem po, las prue -

bas es ta dís ti cas no pue den de tec tar un rom pi mien to es truc tu ral, por lo que

la ecua ción se ajus ta bien a los da tos, in clu so pa ra el pe rio do de li bre flo ta -

ción, aun que no ve mos una ra zón abru ma do ra pa ra que es to ha ya si do así.

Por su pues to, tam bién es po si ble que las au to ri da des ha yan es ta do in ter vi -

nien do en el mercado de divisas (fenómeno conocido como temor a la

flotación), pero tampoco tenemos esa impresión.

CONCLUSIONES

En este ar tícu lo se ana li za los cam bios en las re la cio nes y la di ná mi ca a lar go

pla zo del di ne ro, los pre cios y el tipo de cam bio de 1945 a 2000. El es tu dio

está ba sa do en los mo de los teó ri cos más or to do xos para es tas va ria bles y lle -

ga a va rios re sul ta dos re le van tes y no ve do sos. La de man da de di ne ro a lar go

pla zo su frió un cam bio es truc tu ral cons pi cuo en 1982. Este cam bio fue cau -

sa do por una mo di fi ca ción de po lí ti ca eco nó mi ca des pués de que se pre sen -
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tó la cri sis de la deu da en 1982. Si mul tá nea men te ocu rrió un cam bio en la

di ná mi ca de la in fla ción. Para todo el aná li sis el pro duc to real es con si de ra -

do como una va ria ble dé bil men te exó ge na y la in fla ción siem pre es de ter mi -

na da en dó ge na men te. Los ca sos del di ne ro y del tipo de cam bio son más

com ple jos.

Antes de ese año, la de man da de di ne ro a lar go pla zo te nía una for ma

muy sen ci lla, en la que la elas ti ci dad del in gre so era de 1 y el coe fi cien te pa ra

el cos to de opor tu ni dad era 0; es de cir, la ve lo ci dad de cir cu la ción del di ne ro 

era cons tan te (la ecua ción cuan ti ta ti va del di ne ro). Tan to la re la ción a lar go

pla zo co mo el me ca nis mo co rres pon dien te de co rrec ción de error per ma ne -

cie ron es ta bles de 1945 a 1981. Las prin ci pa les cau sas de la in fla ción en ese pe -

riodo fue ron la ofer ta ex ce si va de di ne ro (es to es, las des via cio nes ob ser va das

del di ne ro con res pec to a su ni vel de equi li brio a lar go pla zo) y la in fla ción

ex ter na (en es te ca so la de Esta dos Uni dos). El di ne ro apa re cía co mo una

cau sa di rec ta de in fla ción por que el ban co cen tral te nía que fi nan ciar par te

del dé fi cit pú bli co me dian te la emi sión de di ne ro. El ti po de cam bio no mi -

nal se ajus ta ba por de va lua cio nes que se guían a los pe rio dos de in fla ción.

Des de 1983 has ta el fi nal de la mues tra, la de man da de di ne ro a lar go pla -

zo tie ne una elas ti ci dad me nor de 1 (0.5) y un va lor ne ga ti vo para la se mie -

las ti ci dad de la tasa de in te rés (-0.5). De nue va cuen ta, esta re la ción a lar go

pla zo y la de man da de di ne ro a cor to pla zo son es ta bles ante la pre sen cia de

va rias con mo cio nes eco nó mi cas y po lí ti cas. El pro ce so in fla cio na rio tam -

bién tomó una for ma muy di fe ren te. El ni vel de pre cios está de ter mi na do,

en el con tex to de una re la ción de equi li brio a lar go pla zo del mar gen de ga -

nan cia, por el tipo de cam bio, el IPC de los Esta dos Uni dos y los sa la rios no -

mi na les. La di ná mi ca de la in fla ción está de ter mi na da por el me ca nis mo de

co rrec ción de error aso cia do con esta re la ción a lar go pla zo y no se en cuen -

tra nin gún efec to sig ni fi ca ti vo ni para la bre cha de di ne ro ni para la tasa de

cre ci mien to del di ne ro.

A pe sar de las di fe ren cias en tre los dos pe rio dos, la re la ción a lar go pla zo

en tre el di ne ro y el ti po de cam bio ha so bre vi vi do bá si ca men te inal te ra da

an te di fe ren tes sis te mas de ti po de cam bio du ran te los seis de ce nios cu bier -

tos por es te es tu dio. Esta re la ción enun cia que, en el lar go pla zo, la ofer ta de

di ne ro ha si do exac ta men te su fi cien te pa ra sa tis fa cer el cre ci mien to del pro -

duc to real, los pre cios ex ter nos (Esta dos Uni dos) y el ti po de cam bio no mi -

nal. El pa rá me tro que co rres pon de al pro duc to real po dría ha ber cam bia do

(de mo do que el que se mues tra es un pro me dio de los que co rres pon den a
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dos pe rio dos di fe ren tes), pe ro el que co rres pon de a los pre cios ex ter nos y al

ti po de cam bio no mi nal de fi ni ti va men te no. La di ná mi ca del ajus te tam bién

cam bió de un mo do pe cu liar. Antes de 1982 la de pre cia ción del ti po de cam -

bio real (pe ro no la ta sa de cre ci mien to del di ne ro no mi nal) era la va ria ble

que res ta ble cía el ajus te. Por lo con tra rio, du ran te el pe rio do 1983-2000, la

ta sa de cre ci mien to del di ne ro no mi nal (pe ro no la de pre cia ción del ti po de

cam bio no mi nal) fue la va ria ble que res pon dió a las des via cio nes a lar go pla zo.

Los re sul ta dos de es te es tu dio mues tran que las au to ri da des me xi ca nas

usa ron la ofer ta de di ne ro y el ti po de cam bio co mo ins tru men tos de po lí ti ca 

pa ra de ter mi nar la sen da de los pre cios en el tiem po. Ya que los pe rio dos de

in fla ción al ta no pa re cen ha ber si do cau sa dos por erro res o ins tru men tos

ina de cua dos de po lí ti ca mo ne ta ria si no, qui zá, por la pre sión pa ra au men tar

los in gre sos fis ca les, no hay una ra zón cla ra por la cual no pu die ra se guir se

usan do to da vía el agre ga do mo ne ta rio o el ti po de cam bio en Mé xi co co mo

la ba se de la po lí ti ca mo ne ta ria. Sin em bar go, más de acuer do con las ten -

den cias ac tua les y qui zá por per ci bir al gu nas ven ta jas adi cio na les, el ban co

cen tral de ci dió adop tar des de 2001 un mar co de po lí ti ca mo ne ta ria que se

cen tra en la fi ja ción de ob je ti vos de in fla ción. Se rá in te re san te ob ser var si ese 

mar co de po lí ti ca mo di fi ca la sin gu lar re la ción a lar go pla zo que han te ni do

el di ne ro y el ti po de cambio en México.
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