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Uso de agregados monetarios como indicadores
de la evolucion futura de los precios al consumidor:
crecimiento monetario y meta de inflacion”

The Use of Monetary Aggregates as Indicators of the Future
Evolution of Consumer Prices: Monetary
Growth and Inflation Target

Manuel Ramos-Francia,
Antonio E. Noriega
y Cid Alonso Rodriguez-Pérez**

ABSTRACT

Background: Recently, monetary aggregates have played a minor role in the delib-
erations of monetary policy in most central banks. This is because the models
used are focused on deviations of inflation from a steady state level exogenous-
ly given. The quantity of money in the economy determines the price level in
the long-run, but does not necessarily influence the deviations from that level.
Therefore, monetary aggregates have lost importance in the short-run analysis.

Methods: An extensive econometric analysis of the long-run money demand is
carried out for Mexico using the monetary aggregate M1. The demand for M1
monetary aggregate is estimated by an autoregressive distributed lag model, with
quarterly data for Mexico for the period 2001-2014. The model is assessed with a
variety of specification and diagnostics tests, furthermore, a thorough analysis of
the stability of the parameters is performed. Based on such a demand two indica-
tors of inflationary pressures are calculated: money gap and m* indicator.

Results: This article illustrates how to use monetary aggregates as indicators of
inflationary pressures. This is possible since there is a long-run relationship be-
tween such aggregates and prices. Specifically, two indicators are obtained. On
* Articulo recibido el 9 de noviembre de 2015. Los errores remanentes son responsabilidad de los

autores. El autor agradece a Carlos Capistran quien fue un coautor en las primeras etapas de este articulo.
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the one hand, the money gap, which measures deviations of real M1 from its
relationship with its long-run determinants. On the other, the m* indicator is
based on the estimation of the price index that is congruent with the quantity of
M1 in the economy, once it is adjusted for the long-run trend of its determinants
considering its long-run coefficients. Thus, with respect to the long-run infla-
tion trend, the 7* indicator suggests that the money growth during the inflation
targeting regime was consistent with an important disinflation effort, and then
converge to an approximate 3 percent growth; i e., towards inflationary condi-
tions consistent with the inflation target.

Conclusions: Monetary policy has been congruent with the inflation target of Ban-
co de México.

Key words: money demand, inflation, money gap, autoregressive distributed lag
model, cointegration, general-to-specific, stability, structural change. JEL Classi-
fication: C22, C32, E31, E41, E51.

ResuMEN

Antecedentes: Recientemente, los agregados monetarios han desempefiado un papel
menor en las deliberaciones de politica monetaria en la mayoria de los bancos cen-
trales. Esto es debido a que los modelos utilizados se concentran en las desviaciones
de la inflacién respecto a un nivel de estado estacionario dado exégenamente. La
cantidad de dinero en la economia determina el nivel de precios en el largo plazo,
pero no necesariamente influye en las desviaciones respecto a dicho nivel. Por lo
tanto, los agregados monetarios han perdido relevancia en el andlisis de corto plazo.

Meétodos: Se realiza un extenso anilisis econométrico de la demanda de dinero a
largo plazo para México utilizando el agregado monetario M1. Se estima la de-
manda del agregado monetario M1 mediante un modelo autorregresivo de reza-
gos distribuidos, con datos trimestrales para México para el periodo 2001-2014.
El modelo se somete a una variedad de pruebas de especificacion y diagndstico,
ademds se realiza un profundo anilisis de la estabilidad de los parimetros. Con
base en dicha demanda se calculan dos indicadores de presiones inflacionarias: la
brecha del dinero y el indicador m*.

Resultados: Este articulo muestra cémo se puede utilizar a los agregados moneta-
rios como indicadores de presiones inflacionarias. Esto es posible ya que existe
una relacién a largo plazo entre dichos agregados y los precios. Especificamente,
se obtienen dos indicadores. Por un lado, la brecha del dinero, la cual mide la
desviacién de M1 real de su relacién con sus determinantes a largo plazo. Por
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otro lado, el indicador m* se basa en la estimacién del indice de precios que es
congruente con la cantidad de M1 en la economia, una vez que ésta se ajusta por
la tendencia de largo plazo de sus determinantes tomando en cuenta sus coefi-
cientes de largo plazo. Asi, respecto a la tendencia a largo plazo de la inflacién,
el indicador m* sugiere que el crecimiento del dinero durante el régimen de
metas de inflacién: fue congruente con un importante esfuerzo de desinflacién,
y posteriormente converger a un crecimiento aproximado de 3%; esto es, hacia
condiciones inflacionarias congruentes con la meta de inflacién.

Conclusiones: La politica monetaria ha sido congruente con el objetivo de inflacién
del Banco de México.

Palabras clave: demanda por dinero, inflacidn, brecha del dinero, modelos autore-
gresivos de rezagos distribuidos, cointegracién, general a especifico, estabilidad/
cambio estructural. Clasificacion JEL: C22, C32, E31, E41, E51.

INTRODUCCION

Una de las frases mas conocidas en la literatura econémica pertenece a Mil-
ton Friedman, quien en 1963 argumentaba que “La inflacién es siempre
y en todo lugar un fenémeno monetario”. A pesar de que la teoria y la evi-
dencia empirica detris de esa frase han influido de manera importante en el
pensamiento econémico, Woodford (2008) argumentaria 45 afios después que
“En estos dias los agregados monetarios juegan un papel menor en las delibe-
raciones de politica monetaria en la mayoria de los bancos centrales”. En efec-
to, en la actualidad la mayoria de los modelos utilizados en un gran niimero
de bancos centrales para andlisis de politica monetaria no utiliza los agregados
monetarios. Esto se debe fundamentalmente a que dichos modelos se con-
centran en las desviaciones de la inflacién respecto a un estado estacionario
dado exdgenamente y a que no modelan de manera explicita la tendencia de la
inflacién. Por ejemplo, tanto los modelos conocidos como “modelos de bre-
cha” (gap models) como los modelos “dindmicos estocasticos de equilibrio ge-
neral” (DSGE models) utilizados en bancos centrales, tipicamente suponen que
la tendencia de la inflacién es constante en el estado estacionario o, en el otro
extremo, que sigue una caminata aleatoria. Estos modelos intentan explicar las
desviaciones de la inflacién respecto a dicha tendencia.! Muchos de estos mo-

1 Por ejemplo, en un documento de investigacién reciente del Banco de Canad4, Cayen, Gosselin
y Kozicki (2009) argumentan que: “Es muy comun expresar los modelos DSGE en un formato que sélo
capta fluctuaciones de ciclo de negocios. Versiones log-linearizadas de los modelos describen la evolucién
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delos utilizan funciones de pérdida como objetivo del banco central, donde
éste se preocupa por minimizar la inflacién en torno a una meta.? En este
contexto, los agregados monetarios pierden importancia porque la cantidad
de dinero en la economia determina el nivel de precios en el largo plazo,
pero no necesariamente influye en las desviaciones respecto a dicho nivel.?

Sin embargo, Reynard (2007) argumenta que las principales preocupa-
ciones de los bancos centrales, y de la poblacién en general, no necesaria-
mente son las relativamente pequefias desviaciones alrededor de un estado
estacionario dado, sino el moverse de un estado de inflacién baja a uno de
inflacién alta o de deflacién. En este sentido, siguiendo el argumento de Rey-
nard, la parte de la inflacién que se analiza en los modelos actuales no nece-
sariamente es la mds importante desde el punto de vista del bienestar de la
poblacién. Tampoco lo es desde un punto de vista que trate de explicar un
componente importante de la inflacidn, ya que la tendencia que se elimina
puede llegar a explicar la mayor parte de los movimientos de aquélla. Como
ejemplo de esto, la grifica 1 muestra la inflacién anual del Indice Nacional
de Precios al Consumidor (1Npc) del primer trimestre de 1987 al primero de
2014, asi como su tendencia (estimada con el filtro Hodrick-Prescott, am-
pliamente utilizado para este propdsito).* En este ejemplo, la parte ciclica,
considerada usualmente en los modelos de bancos centrales, equivale a la

de la desviacién de las variables macroecondmicas de sus ‘estados estacionarios’. Con frecuencia en estas
versiones, las log-linearizaciones se hacen alrededor de los estados estacionarios de las variables en niveles.
En caso de ser estimadas, a los datos correspondientes se les quita la tendencia en un primer paso indepen-
diente. La evolucién de la tendencia usualmente no se toma en cuenta en las simulaciones, suponiendo im-
plicitamente que son conocidas por los agentes o, por lo menos, independientes de la evolucién del ciclo”.

2 Adicionalmente, en muchos de estos modelos el banco central también se preocupa por minimizar
las fluctuaciones del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Véase Gali (2008).

3 Un caso similar ocurre con la produccién agregada. Es bien sabido que lo que determina el nivel
de la produccién agregada de un pais son factores como la productividad, el empleo y el capital. Sin em-
bargo, en los modelos utilizados en bancos centrales usualmente s6lo se modela la brecha del producto
y no el nivel de la produccién como tal. En este sentido, los factores determinantes del crecimiento no
son tomados en cuenta en el anilisis, o tienen un papel menor. En el caso de la produccién agregada,
un banco central que s6lo tenga como objetivo la estabilidad de precios quizéd sélo necesite analizar la
brecha del producto y no los determinantes de su nivel, por lo que en este caso el modelado podria estar
justificado. Sin embargo, debe resaltarse que modelos de este tipo sélo pueden utilizarse para pronosti-
car dicha brecha y no la tendencia de la produccién a largo plazo.

4 El filtro Hodrick-Prescott descompone una serie observada en dos componentes, uno de tendencia
y otro ciclico. El ajuste de la sensibilidad de la tendencia al ciclo es obtenido modificando un multipli-
cador A. Cuando A es cero, la tendencia resultante es igual a la serie original, mientras que cuando 4 es
infinito, el resultado es una linea recta. Para la aplicacién del filtro, siguiendo las recomendaciones de
Hodrick y Prescott para datos trimestrales, se utilizé un pardmetro de suavizamiento 4 =1600 (bajo el
supuesto de que cualquier perturbacién que tiene efectos durante ocho o mds afios tiene cardcter perma-
nente). Véase Hodrick y Prescott (1997).
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GrAFICA 1. Inflacion anual del INPC y su tendencia de largo plazo®
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2 se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con un pardmetro de suavizamiento de 1600 para estimar la
tendencia.
diferencia entre las dos. Para efectos de pronéstico y, por lo tanto, para las
decisiones de politica monetaria, es claro que la tendencia es la parte mds
importante de la evolucidn de la inflacién. Mds atin, una regresién de la in-
flacién contra una constante y la tendencia explica alrededor de 81% de la
variacién total de la inflacién para 1986T1-2014T1.5 Es decir, la tendencia,
que es la parte que usualmente se desecha en los modelos utilizados en la ac-
tualidad por la mayoria de los bancos centrales, explica mis de tres cuartas
partes de la varianza total de la inflacién anual en el caso de México.

La importancia de la tendencia a largo plazo de la inflacién explica por
qué algunos bancos centrales no han abandonado del todo el seguimiento de
los agregados monetarios, atin a pesar de que dicho seguimiento deba hacer-
se independientemente de los modelos utilizados para analizar la inflacién
y otras variables macroeconémicas y financieras. El caso mds importante lo
constituye el Banco Central Europeo (BCE). El BCE, para promover la esta-
bilidad de precios, ha basado su politica monetaria en dos pilares: el analisis
econémico y el andlisis monetario. El BCE (2011: 10) menciona que:

[...] es un hecho indiscutible que periodos prolongados de alta inflacidn estin
asociados a un crecimiento monetario alto y que la inflacién es en dltima instan-
cia un fenémeno monetario. Por lo tanto, la segunda perspectiva, referida como
“andlisis monetario”, se basa en la relacién entre crecimiento monetario e inflacién
a lo largo de horizontes de mediano a largo plazo y explota el hecho de que las

tendencias monetarias guian las tendencias inflacionarias. El andlisis monetario

5 Por supuesto, en los tltimos afios, la importancia relativa de la tendencia y el componente ciclico
ha cambiado. Véase Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2010).
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sirve, en particular, como un medio de doble verificacidn, a partir de una pers-
pectiva de mediano a largo plazo, en relacion con las indicaciones de corto-me-
diano plazo para la politica monetaria derivadas del andlisis econémico.®

Precisamente por la importancia que tiene la tendencia de la inflacién, en
este articulo se examina la relacién empirica entre los agregados monetarios
y los precios al consumidor en México. En particular, se investiga si la re-
lacién a largo plazo entre los agregados monetarios y los precios, ajustada
adecuadamente para tomar en cuenta una variable de escala, asi como el
costo de oportunidad de mantener dinero, se puede utilizar para construir
indicadores que sirvan de guia cuantitativa respecto a la evolucién futura
de los precios y, por lo tanto, de las presiones inflacionarias. Ademds, los
resultados obtenidos son utilizados para presentar una valoracién empirica
sobre la congruencia entre la politica monetaria observada y el objetivo de
inflacién del Banco de México. Estos resultados se obtienen a partir de la
estimacion de una funcién de demanda por dinero.

Enunarticulo reciente, Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011)
estiman una funcién de demanda por dinero para el periodo 1986-2010, que
reportan como estable y congruente con la teoria econémica. Sin embargo,
un andlisis mds completo —que se presenta en el apartado «) de la seccién I
del presente articulo— sugiere que dicha estabilidad debe de ser analizada
de manera mds amplia. Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Perez (2011)
tenfan como objetivo presentar estimaciones econométricas de la demanda
de dinero, pero, sobre todo, ejemplificar su uso en ejercicios diversos (estabi-
lidad de los equilibrios inflacionarios duales, nivel de inflacién que maximiza
el sefioreaje y medidas de exceso de dinero). El objetivo de los autores no era
presentar un analisis amplio sobre la estabilidad de la demanda de dinero, ni
valorar empiricamente la congruencia de la politica monetaria del Banco de
México, que si son, ambos, objetivos del presente trabajo. Adicionalmente, el
supuesto de que las variables son integradas de orden uno a lo largo de todo
el periodo de estudio (1986-2010) cuando existe evidencia de un cambio en
la tendencia estocéstica de la inflacién alrededor de 2001 —véase Chiquiar,

6 El BcE mantiene que el anilisis macroeconémico convencional no es lo suficientemente avanzado
para combinar el anlisis de fenémenos econémicos reales con tendencias monetarias dentro de un mis-
mo esquema. Dadas estas consideraciones, para mantener el crecimiento de los agregados monetarios
congruente con el objetivo de estabilidad de precios, el Bck decidié anunciar valores anuales de referen-
cia para la tasa de crecimiento de M3. Véase The Monetary Policy of the ECB, 2* ed., publicada en 2004,
disponible en www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf
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Noriega y Ramos-Francia (2010) y Noriega, Capistrain y Ramos-Francia
(2013)—, puede provocar cierta fragilidad respecto a los resultados de coin-
tegracion obtenidos por Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011).
En efecto, de acuerdo con pruebas que presentaremos mds adelante, encon-
tramos evidencia de inestabilidad de los parimetros ocurrida precisamente
alrededor de 2001. Debido a todo lo anterior, en este articulo revisamos y
actualizamos los resultados de Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez
(2011) relacionados con la estimacién de una demanda por dinero, para intro-
ducir asi dos cambios principales. El primero se refiere al uso de la muestra
2001-2014, con el objetivo de analizar el desempefio de la politica monetaria
durante el periodo de metas de inflacién. El segundo cambio tiene que ver
con la metodologia econométrica utilizada. Para este estudio se decidié utili-
zar la prueba sobre la existencia de una relacion de largo plazo presentada por
Pesaran, Shin y Smith (2001), que permite diferentes érdenes de integracion
entre las variables, por parecernos una metodologia mis flexible. Antes de
abordar estos cambios en la seccién I1, enseguida presentamos evidencia em-
pirica sobre varios aspectos de la demanda por dinero en México.

|. CONSIDERACIONES SOBRE LA DEMANDA POR DINERO

Para construir indicadores de la evolucién futura de los precios utilizando
agregados monetarios es necesario primero estimar una demanda de dinero
alargo plazo que sea estable y que sea, sobra decirlo, congruente con la teo-
ria econémica.” Las demandas estimadas usualmente son las de saldos mo-
netarios reales, es decir, suponen homogeneidad de grado uno en precios.
Por ello, en esta seccién primero se evalta si este supuesto puede hacerse
para los datos mexicanos mediante un analisis de la relacién entre los agre-
gados monetarios y los precios, para posteriormente estimar la demanda
real de dinero a largo plazo. El andlisis que se presenta a continuacidn se
hace utilizando el agregado monetario M1.8 La muestra que se utiliza va del
primer trimestre de 1986 al primero de 2014.°

7 En Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011) se describe cémo obtener la demanda de
dinero a partir de un modelo de optimizacién con un agente representativo. Véanse, entre otros, Péturs-
son (2000), Feenstra (1986) y Lucas (1988).

8 El agregado monetario M1 esti compuesto por los billetes y monedas en poder del piblico, las
cuentas de cheques en bancos residentes, los depdsitos en cuenta corriente y los depdsitos a la vista de
las Sociedades de Ahorro y Préstamo. Los billetes y monedas en poder del ptiblico se obtienen al excluir
la caja de los bancos de los billetes y monedas en circulacion.

9 Los datos de los agregados monetarios, con base en la metodologfa actual, estin disponibles a partir
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1. Correlacion entre el crecimiento de M1 y la inflacion del INPC

Uno de los hechos estilizados en los que se basa el anilisis de los agregados
monetarios a largo plazo, de acuerdo con McCandless y Weber (1995), es “En
el largo plazo, existe una alta correlacién (casi unitaria) entre la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria y la tasa de inflacién. Lo anterior es vélido para
las diferentes clasificaciones de dinero y para toda la muestra de paises analiza-
dos”. Esta evidencia se resume en el cuadro 1. En efecto, las correlaciones son
cercanas a 1, lo que usualmente se toma como indicativo, en concordancia con
la teorfa cuantitativa del dinero, de que en el largo plazo existe una relacién
uno a uno entre el crecimiento del dinero y el crecimiento de los precios (. e.,
que no existe ilusién monetaria, por lo que el dinero es neutral).

CuADRO 1. Correlacion entre el crecimiento de los agregados
monetarios e inflacion?
(Periodo de 1960 a 1990)

Coeficientes de correlacion

Mo M1 M2
Muestra
110 paises 0.925 0.958 0.950
Submuestra
21 paises de la OCDE 0.894 0.940 0.958
14 paises de Latinoamérica 0.973 0.992 0.993

FUENTE: McCandless y Weber (1995) con datos del Fondo Monetario Internacional.
2 La inflacién se define como la tasa de crecimiento del Indice de Precios al Consumidor.

Sin embargo, el aparente rompimiento de esta relacién fue uno de los
factores que contribuyé a desplazar el dinero como indicador de presiones
inflacionarias.!® Esto puede ilustrarse con el caso de México. El cuadro 2
presenta las correlaciones entre el crecimiento de distintos agregados mo-
netarios y la inflacidn. Estas correlaciones en general son menores a las es-
timadas por McCandless y Weber, en particular la del agregado M1, y son

de diciembre de 1985. Esta presentacion de los agregados incluye solamente al ahorro del sector pri-
vado. La metodologia anterior consideraba también al ahorro del sector publico (ahorro del Gobierno
Federal, empresas y organismos publicos, gobiernos estatales y municipales, Gobierno del Distrito Fe-
deral y fideicomisos de fomento). A pesar de que bajo la definicidn anterior es posible contar con series
histdricas a partir de enero de 1960 para los billetes y monedas en poder del publico (MO0), el agregado
monetario M1, y el agregado monetario mds amplio (M4), se decidié utilizar la definicién actual por
considerarse que: 7) el sector ptiblico puede responder a consideraciones distintas a las del sector privado
al momento de definir su ahorro, y 7) para el periodo anterior a 1978 seria necesario considerar variables
distintas a los CETES como medida del costo de oportunidad.
10 Para una discusién al respecto véase, por ejemplo, McCallum y Nelson (2011).
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Cuapro 2. Correlacion entre el crecimiento annal de los agregados
monetarios e inflacion®
(México 1986 T1 a 2014 T1)

Puntual Intervalo 95%
M1 0.754 0.660-0.825
M2 0.961 0.943-0.973
M3 0.949 0.926-0.965

FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco de México.
2 La inflacién se define como la tasa de crecimiento anual del INPC.

inferiores a la unidad. Este resultado es comdn para otros paises cuando
se incluyen datos posteriores a los utilizados por McCandless y Weber, en
particular, periodos de estabilidad de precios (Estrella y Mishkin, 1997).
Mis aun, para el caso de México, el cuadro 2 presenta intervalos de con-
fianza (a 95%) para las correlaciones, y ninguno de éstos contiene ni a 0 ni
a 1, por lo que se puede concluir que las correlaciones son estadisticamente
positivas y menores a la unidad (a 5% de significancia estadistica).

Sin embargo, Benati (2009) ha argumentado recientemente que la corre-
lacién simple puede estar contaminada con choques que afectan a los agre-
gados monetarios o a la inflacién en el corto plazo (por ejemplo, choques a
la velocidad del dinero). Bajo este argumento, en linea con Lucas (1980),!!
Benati propone analizar la correlacion entre estas series a largo plazo (. e.,
en la baja frecuencia). En el caso de México, la grifica 2 presenta las tasas de
crecimiento anual de M1 y del inpc de tres maneras. El panel de la izquierda
muestra los datos sin modificar, el panel central muestra los componentes de
largo plazo, mientras que el panel de la derecha muestra los componentes ci-
clicos.!? Se observa que los componentes de largo plazo de las series parecen
estar muy correlacionados, mientras que la correlacion de los componentes
ciclicos parece ser menor, lo que contamina los datos sin ajustar.

Para estimar formalmente la correlacion en la baja frecuencia (largo pla-
z0), es posible utilizar el concepto de coherencia espectral.!® La coherencia

11 Robert Lucas (1980) utilizé técnicas de filtrado de series para extraer los componentes de baja
frecuencia de la tasa de crecimiento de M1 y de la inflacién al consumidor en los Estados Unidos para el
periodo 1955-1975 y encontrd una correlacion cercana a 1 entre ambas series.

12 En ambos casos para obtener la tendencia y el ciclo se utilizé el filtro Hodrick-Prescott con
A=1600.

13 La coherencia espectral entre dos series es una medida del grado en el que las series son influidas
por ciclos en una determinada frecuencia. Es decir, se puede obtener la relacién para el largo plazo
(frecuencia cero), para frecuencias més relacionadas a los ciclos de negocios, o para el muy corto plazo.
Véase Hamilton (1994).
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GRAFICA 2. Tasa de crecimiento anual de M1 e inflacion anual:
tendencias de largo plazo y componente ciclico
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entre dos series puede interpretarse como la correlacion entre dichas series
en cada frecuencia. La gréifica 3 presenta los resultados para el caso del cre-
cimiento trimestral de M1 y la inflacidn trimestral en México.!* Como pue-
de apreciarse, la correlacion en la frecuencia cero es de 0.81, y el intervalo a
95% de confianza incluye a 1, por lo que no es posible rechazar la hipétesis,
a 5% de significancia, de que la correlacién a largo plazo es unitaria. Benati
encuentra algo similar para los Estados Unidos, el Reino Unido y otros
paises.”

En efecto, la evidencia presentada en esta seccion sugiere que la correla-
cién de largo plazo entre el crecimiento de M1 y la inflacidn, para el caso de
México, parece corresponder con la teoria, ya que no es posible rechazar, a
95% de confianza, que dicha correlacién es igual a 1 a largo plazo. Utilizan-
do esta informacion, a continuacidn se presenta un andlisis de largo plazo de
los agregados monetarios reales. En particular, se presentan estimaciones
de la demanda de dinero donde se impone la restriccién de que el coeficiente

14 La coherencia espectral es calculada usando la primera diferencia de la transformacién logaritmi-
ca de las series, por lo cual puede interpretarse como la tasa de crecimiento trimestral. De hecho, una
condicidn necesaria para llevar a cabo este tipo de andlisis espectral es que las series entren en su forma
estacionaria, en este caso, en primeras diferencias. Mds alld de esto, y como es demostrado por Levy
(2002), este resultado de que la coherencia espectral en la mds baja frecuencia es estadisticamente 1,
como se muestra en la grafica 3, es evidencia de que las series estdn cointegradas.

15 Benati (2009) propone un modelo al que incorpora choques sistemticos a la velocidad del dinero
y periodos infrecuentes de aumento en la inflacidn, con el cual logra generar una correlacién en la baja
frecuencia igual a uno y una correlacién total menor a la unidad.
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GraArica 3. Correlacion por frecuencias entre el crecimiento trimestral
de M1 e inflacion trimestral

(Coherencia espectral; intervalo de confianza de 95%)
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de largo plazo asociado al nivel de precios es igual a 1 (. e., se impone que la
demanda de dinero nominal es homogénea de grado 1 en precios).

2. Relacion entre saldos reales, PIB y tasa de interés

Para estimar una demanda de saldos reales es necesario utilizar como varia-
bles explicativas una variable de escala, que represente el volumen de tran-
sacciones en la economia, asi como una variable del costo de oportunidad
de mantener saldos reales. Para ello se utilizaron el Producto Interno Bruto
(p1B) real trimestral y la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria
(CETES) a 28 dias. Las variables se utilizaron en logaritmos y las tasas de
crecimiento se calcularon como diferencias logaritmicas. La excepcion es la
tasa de interés, la cual estd medida en rendimiento porcentual anual dividida
entre 100.

La grifica 4 presenta la relacién de los saldos reales con la variable de
escala, es decir, con el 1B real. El aumento en el nivel de M1 real en 1991 se
explica en gran medida por un cambio en la regulacién.'® Sin embargo, la

16 M1 real aumenté 84% entre 1990 y 1991. Este cambio de nivel se explica por el incremento de
151.7% en las cuentas de cheques como consecuencia de un cambio regulatorio. Dicho cambio hizo
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GRAFICA 4. Saldos reales (M1/P) y PIB real

(Datos ajustados por estacionalidad en logaritmos)
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caida de 1994 y 1995 no corresponde a un cambio regulatorio, sino que for-
ma parte de la respuesta ante la crisis econdmica. Después de dicha crisis, las
series tienen una tendencia similar, por lo que una elasticidad unitaria pare-
ce posible. Es preciso tomar en cuenta el motivo transaccional al construir
un indicador de futuras presiones inflacionarias basado en agregados mo-
netarios, ya que una cantidad mayor de dinero en la economia en respuesta
al incremento en el nimero de transacciones, consecuencia a su vez de un
mayor ingreso (o produccién agregada), no tiene por qué inducir mayor
inflacién en el futuro.” Un aspecto muy importante que debe resaltarse de
esta grafica es el comportamiento de los saldos reales durante las tres crisis
contenidas en la muestra. Durante las dos primeras, la de 1987 y la de 1994-
1995, se observa una caida importante de los saldos reales. Sin embargo, no
se observa una caida similar ante la mds reciente crisis global (2008-2009).
Por su parte, la grifica 5 ilustra la relacién entre (el inverso de) la velo-
cidad del dinero y la tasa de interés. Se utiliza la velocidad del dinero para
controlar por el efecto de la variable de escala.”® En primer lugar es posible
apreciar que la evidencia estd a favor de una semielasticidad negativa de la
que los fondos en fideicomisos abiertos de inversién de valores y en cuentas maestras se transfirieran a

cuentas de cheques (que pagan intereses), lo cual produjo dicho incremento en el agregado M1.

17 Para una revisién del motivo transaccional, asi como de otros aspectos relacionados con la de-
manda de dinero, véase Serletis (2007).

18 En logaritmos, el inverso de la velocidad es igual a (m — p— ), de tal manera que lo que se estd
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GRAFICA 5. Tasa de interés e inverso de la velocidad

(Datos ajustados por estacionalidad en logaritmos)
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tasa de interés. En segundo, es posible observar un proceso de remonetiza-
cién importante asociado a la disminucion de la tasa de interés después de la
crisis de 1994-1995. Este proceso puede verse como un efecto “Fisheriano”,
en el sentido de que las tasas de interés han disminuido porque las expec-
tativas de inflacién asi lo han hecho (Fisher, 1930). Esto es, cuando la infla-
ci6n disminuye sistematicamente, el dinero crece mds rapido que los precios
porque el costo de oportunidad de mantener dinero disminuye también
sistemdticamente, lo que induce a la gente a mantener balances monetarios
adicionales. Es importante considerar este efecto, ya que no hacerlo debi-
lita la relacién entre el crecimiento del dinero y la inflacién futura. Como
sefiala Reynard (2006): “incrementos en los saldos monetarios resultado de
tasas de interés decrecientes como consecuencia de un efecto de Fisher es
un efecto transitorio de nivel que puede tomar varios afios y que no estd
asociado con una mayor inflacién futura”. Puesto de otra forma, cuando
la tasa de interés disminuye debido a una desinflacién, la inflacién decrece
mis de lo que el dinero podria explicar si no se toman en cuenta estos mo-
vimientos. Por ello, cualquier indicador de futuras presiones inflacionarias
construido a partir de agregados monetarios debe controlar por el efecto en
el largo plazo de la tasa de interés.

graficando es el nivel de M1 una vez que se corrige por los precios y por la variable de escala (imponien-
do elasticidades precio e ingreso unitarias).
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3. La demanda por dinero estimada por Noriega et al."’

En Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011), mediante el uso de
un modelo de correccién de error, se estima una demanda por dinero vy, bajo
un andlisis sencillo de estabilidad se llega a la conclusién de que la demanda
por dinero es estable tanto a corto como a largo plazo. Sin embargo, como
se muestra més adelante, la evidencia revela que aplicando una bateria mas
amplia de pruebas, la conclusién sobre la estabilidad de la demanda por di-
nero a largo plazo no es tan clara. Asi, primero se presentan los resultados
del anilisis de estabilidad realizado a las estimaciones de Noriega, Ramos-
Francia y Rodriguez-Pérez (2011), que indican la presencia de cambios sig-
nificativos en los pardmetros de largo plazo alrededor de 2001, que coincide
con un cambio trascendental en el sistema nominal de la economia, en el
cual la inflacién pasé de ser un proceso no estacionario a uno estacionario,
y con la implementacién del esquema de politica monetaria de metas de
inflacién. Posteriormente, en la seccién 11, se presentan los resultados de
reestimar la demanda por dinero para el periodo 2001-2014.

a) Andlisis de estabilidad en Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez
(2011) 1986-2010. En su estudio, empleando datos trimestrales de 1986T'1
2201072 y mediante el uso de la metodologia de cointegracion de Johan-
sen (1988), Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011) estiman
una relacién de cointegracion entre M1 en términos reales, una variable
de escala de transacciones y una variable de costo de oportunidad, medi-
das por el PIB real y la tasa de interés de los CETES a 91 dias, respectivamente,
con lo que encuentran evidencia de que no es posible rechazar que los sal-
dos reales responden uno a uno con la variable de escala. A continuacién se
transcribe la demanda por dinero estimada por Noriega, Ramos-Francia y
Rodriguez-Pérez (2011):

(ml-p-y),=-2.08;,+7.08 (1)

En lo referente a la estabilidad de los parimetros de esta relacion de cointe-
gracion o de largo plazo, los autores presentan evidencia de una prueba de
pardmetros constantes con base en el estadistico de Nyblom (1989) contex-
tualizada por Hansen y Johansen (1999) en el marco metodolégico de los Vec-

19 Otras estimaciones de la demanda de dinero para el caso de México pueden encontrarse, por ejem-
plo, en Ortiz (1982), Ramos-Francia (1993), Khamis y Leone (2001), y Roman-Aguilar y Vela-Dib (1996).
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tores de Correccién de Error (VECM, por sus siglas en inglés). Asi, con base en
este estadistico de prueba, calculado mediante la estimacién recursiva (hacia
adelante) del vEcwMm, se concluye que no se puede rechazar la hip6tesis nula
de que los pardmetros de la demanda por dinero de largo plazo son estables.

En esta subseccidn, utilizando exactamente los mismos datos que en No-
riega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011) vamos miés alld y extende-
mos el andlisis de estabilidad de los pardmetros de la demanda por dinero
presentada en Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011), aplican-
do una bateria de pruebas recursivas (hacia adelante y hacia atrds) sobre el
vecM utilizado por los autores en su estimacién.?

En general, las pruebas recursivas pueden ser aplicadas de dos maneras
distintas, dependiendo del método recursivo que se implemente —véase, por
ejemplo, Juselius (2006)—. En el anilisis recursivo hacia adelante (forward
recursive), esto es, dejando fijo el inicio de la muestra, se toma como pun-
to de partida la estimacién del modelo en una submuestra, 1,...,71, donde
1,...,T1, y entonces recursivamente se extiende el punto final de la submues-
tra, 71, hasta que la muestra completa es cubierta, 7. e., t1=T1,T1+1,...,T.
En el andlisis recursivo hacia atrds (backward recursive), en efecto, dejando
fijo el final de la muestra, se toma como punto de partida la estimacién del
modelo en una submuestra, 7'1,...,T, y recursivamente se adhieren obser-
vaciones al punto inicial de la submuestra, esto es, las recursiones se defi-
nen para las submuestras t1-7,¢1=T1,7T1-1,7T1-2,...,1.*! La mayoria de
la bibliografia sobre la estabilidad de la demanda por dinero se concentra en
pruebas recursivas hacia adelante, sin embargo, es también importante con-
siderar las estimaciones recursivas hacia atrds, pues como discute Juselius
(2006), en muchos casos la parte mds lejana de la muestra puede representar
un régimen distinto al de la economia actual, por lo que en tales situaciones
podria preferirse darle mayor atencién al régimen actual en el andlisis de la
estabilidad de los pardmetros.

20 En sus estimaciones Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011) modelan un VAR con dos
rezagos, incorporando dos variables dicotémicas: ) la primera para captar el cambio regulatorio que
tuvo un incremento en las cuentas de cheques (componente de M1); iz) la segunda, para controlar por el
efecto del Pacto de Solidaridad Econémica, que como estos autores mencionan, se vio reflejado en un
importante descenso en la tasa de inflacidon y en la tasa de interés de los CETES a 91 dias en el segundo tri-
mestre de 1988. El vEcM es especificado con una constante no restringida dentro del vector cointegrador
e incluye tres variables dicotémicas centradas para controlar por la variacién estacional.

21 En general, el valor de T'1 se escoge con tal de que exista un minimo de grados de libertad en la estima-
cién de la submuestra inicial. En la parte empirica de este documento se considera un valor de 71 de aproxi-
madamente 30% de la muestra tanto en el anilisis recursivo hacia adelante como en el recursivo hacia atrés.
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Ademis del tipo de andlisis recursivo que se implemente, en el contexto
metodoldgico del vEcM la mayoria de las pruebas de diagnéstico de estabi-
lidad pueden presentarse en dos versiones del modelo (véase el apéndice):
7) la version completa del modelo, forma-X, que no es mds que el vEcm
en su forma conocida, y 7) la version concentrada del modelo, forma-R.
Esta version es como eliminar el efecto de corto plazo de la estimacién, de
manera que es como “limpiar” la relacién de largo plazo. Dado que estas
dos versiones del modelo pueden dar diferentes resultados de las pruebas,
siguiendo a Juselius (2006), considérese el siguiente ejemplo para una ade-
cuada interpretacion de los resultados. Supdngase que se tiene un modelo
con pardmetros no constantes en la estructura de corto plazo y parimetros
constantes en la de largo plazo. Entonces, dado que la forma-R se ha “pu-
lido” de los efectos de corto plazo, estas pruebas deberian aceptar la cons-
tancia de los pardmetros de largo plazo, mientras que es mds probable que
la forma-X esté influenciada por la inestabilidad de la estructura de corto
plazo. Asi, cuando las pruebas recursivas basadas en la forma-R luzcan mis
estables que las de la forma-X, esto sugerird inestabilidad en los coeficientes
de corto plazo.

Dado lo anterior, se analizan los resultados de las pruebas recursivas ha-
cia adelante (F) y hacia atrds (B), usando tanto la forma-X como la forma-R
donde sea posible. Se presentan tres categorias diferentes de pruebas recur-
sivas: las basadas en eigenvalores, las basadas en el espacio cointegrador,
y las basadas en la estimacién de pardmetros. La descripcién de cada caso
especifico se detalla en el apéndice, mientras que, con fines de sintesis y cla-
ridad en la exposicién de los resultados, en el cuadro 3 se presenta un breve
resumen de éstos.

Primeramente, nétese que la estructura de corto plazo del vEcm parece
ser inestable. Todas las pruebas en que se puede separar la forma-X de la
forma-R, con excepcién del estadistico Max-Test (Q(z)), muestran alguna
forma de inestabilidad con la forma-X, y estabilidad con la forma-R (exclu-
yendo los pardmetros recursivos backward). Esto sugiere que la estructura
de corto plazo del vEcMm es inestable.??

22 Hay que hacer notar que en Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011) el procedimiento
de estimacion es en dos etapas. En la primera, mediante el vEcM se realizan pruebas de cointegracién y de
exogeneidad débil y se estima la demanda por dinero de largo plazo. En la segunda etapa, la dindmica
de corto plazo es estimada por medio de un modelo uniecuacional de correccién de error siguiendo la
metodologia de lo general a lo especifico. Dicho modelo uniecuacional no es analizado aqui. El andlisis
de estabilidad de la estructura de corto plazo resumido en el cuadro 3 es sélo sobre el vEcm.
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CUADRO 3. Resumen de los resultados de las pruebas recursivas de estabilidad
aplicadas al vEcu estimado por Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez?

Estructura de largo plazo

Método Estructura v Velocidad
Prueba recHrsivo de corto ) Vector clocida
plazo Resultado eigenvalores  cointegrado v de ajuste
B o
Eigenvalores F n. a. estable n.a n. a. n. a.
B n.a estable n. a. n. a. n. a.
Eigenvalores transformados F n. a. estable n.a n.a. n.a.
B n. a. estable n. a. n. a. n. a.
Fluctuation test F inestable n. a. estable n. a. n. a.
B inestable n. a. estable n. a. n. a.
Estadistico de la traza F inestable n. a. estable n. a. n. a.
B inestable n. a. estable n. a. n. a.
Max-test (Q(2)) F estable n. a. n. a. estable n. a.
B estable n. a. n. a. estable n. a.
B; igual a un B conocido F  inestable n.a. n. a. estable n. a.
B inestable n. a. n. a. estable n. a.
Parametros recursivos F inestable n. a. n. a. estable estable
B inestable n. a. n. a. inestable inestable

2 F: Forward; B: Backward; n. a.: no aplica.

Por su parte, los resultados sobre la estabilidad de los parimetros de largo
plazo son ambiguos. El resultado reportado en Noriega, Ramos-Francia y
Rodriguez-Pérez (2011) es el que se refiere al estadistico Max-Test (Q(z)) en
la estimacion recursiva hacia adelante (F); que como se observa en el cuadro
3 puede concluirse que la relacién es estable. La mayor evidencia de inesta-
bilidad se observa en los pardmetros recursivos hacia atrds (backward), en
donde hay cambios en el valor de los pardmetros. Sin embargo, en el resto de
las pruebas no hay tanta claridad respecto a la inestabilidad de la relacién
de largo plazo. De hecho, sélo en dos de los 16 resultados reportados en
el cuadro 3 (12.5% de los casos) se encuentra evidencia clara de inestabili-
dad en la relacion de largo plazo. Esta ambigtiedad en los resultados puede
ilustrarse perfectamente al comparar las estimaciones forward y backward
de la forma-R del vector de cointegracién en las graficas A8 y A9. Como
puede apreciarse, las estimaciones recursivas hacia adelante lucen estables
mientras que las estimaciones recursivas hacia atrds muestran una fuerte
perturbacién alrededor de los afios 2000-2001. Debido, en parte, a estos ha-
llazgos sobre inestabilidad en la demanda por dinero de largo plazo, en este
documento reestimamos la demanda por dinero para el periodo 2001-2014.
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Il. DEMANDA POR DINERO EN MExico 2001-2014

En esta seccidn se estima un modelo de demanda por dinero para el periodo
en el cual el Banco de México ha seguido un esquema de objetivos de in-
flacidn, es decir, de 2001 a 2014. Previo a ello, se analiza la relevancia de un
conjunto de variables que parecen haber tenido influencia en la determina-
ci6n de la demanda por dinero en este periodo y que se incluyen en adicién
a las variables tradicionales que explican la demanda por saldos reales (el
P18 como medida de la escala de transacciones y la tasa de interés como
variable de costo de oportunidad de mantener dinero). Una vez estudiada
la relevancia de estas variables, se presentan los resultados de la estimacién
y el andlisis de los resultados.

1. Analisis de variables adicionales

Remesas. Las remesas familiares son consideradas en este articulo como una
medida complementaria del ingreso (o escala de transacciones), las cuales
histéricamente han desempeniado un importante papel en la economia mexi-
cana, y se considera que podrian estar relacionadas con los movimientos de la
demanda por dinero alargo plazo.” De esta manera, las remesas complemen-
tan la variable de escala por elementos que no se incorporan en el P18. Asi, un
incremento en el nivel de remesas conduce a un incremento en la demanda
de dinero debido a un mayor volumen de transacciones, al igual que ocurre
con los cambios en el ingreso. La evidencia sugiere que una parte de dichos
incrementos se ahorra y que otra parte complementa la riqueza que finan-
cia al consumo y, en algunos casos, incluso se destina a “capital de trabajo”
—Fajnzylber y Lopez (2008)—. Vargas-Silva (2009) presenta un modelo
para un agente representativo en una economia abierta en el cual se incor-
poran las remesas como determinantes de la demanda de dinero. El autor
utiliza funciones de impulso respuesta derivadas del modelo estructural de
vectores autorregresivos para el periodo de 1996 a 2006 en México, y en-
cuentra evidencia de que la demanda de dinero responde positivamente ante
choques en las remesas. En la grifica 6 se muestra la evolucidn de las reme-
sas en los tltimos afios. Como se puede apreciar, existe un aumento sustan-

23 Por ejemplo, en 2005 las remesas representaron el equivalente a una tercera parte de los ingresos
por salarios en el sector formal de la economia mexicana. En algunos estados, el valor de las remesas fue
mayor al valor de los ingresos por salarios (Banco de México, 2006). México es el receptor mds grande
de remesas en América Latina (Fajnzylber y Lopez, 2008).
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GRAFICA 6. Remesas y demanda por dinero

(Datos ajustados por estacionalidad en logaritmos)
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cial que se ha generado, al menos en parte, debido a una disminucién en el
costo de transferir dinero, el cual a su vez ha sido consecuencia de diversos
factores: un mayor nimero de intermediarios y una creciente competencia
entre ellos, asi como un mayor uso de las transferencias electrénicas inter-
nacionales. En particular, se ha producido un incremento en las remesas
que se envian en forma de transferencias electrénicas, impulsado en parte
por los avances tecnoldgicos en computo y telecomunicaciones (Banco de
México, 2007).*

d08T3. Variable dicotémica que toma el valor de 1 a partir del tercer tri-
mestre del 2008. Esta variable cualitativa capta el efecto sobre la demanda
por M1 que tuvieron un par de eventos que “coinciden” en la fecha en que
ocurren. Primero, esta variable mide el efecto del Impuesto a los Depdsitos
en Efectivo (IDE) sobre la demanda de dinero.” Este impuesto tuvo por

24 A partir de 2001, el Banco de México ha mejorado la cobertura de las estadisticas de remesas fa-
miliares, ademds de que ha mejorado los registros de remesas por parte de los intermediarios financieros
(Banco de México, 2007).

25 El IDE es un impuesto que grava los depésitos en efectivo. Se calcula sobre el total de estos de-
positos que se reciban dentro del mes correspondiente en todas las cuentas en las que una persona sea
titular en una misma institucion del sistema financiero. El 1DE entré en vigencia en julio de 2008 con
una tasa de 2% para aquellos depdsitos por encima de 25000 pesos. Posteriormente, en enero de 2010
se redujo el umbral de los depdsitos exentos de 25000 a 15000 pesos y se incrementd la tasa de 2a 3 %.
Este impuesto se derogé a partir de enero de 2014. Nétese que la variable dicotémica d0873, que refleja
(parcialmente) el efecto de este impuesto, mantiene su valor de 1 para la (dltima) observacion 2014T1,



24 EL TRIMESTRE ECONOMICO 333

objeto gravar las actividades de la economia informal (siendo acreditable o
compensable contra el 1SR), por lo cual crea incentivos para disminuir los
depésitos en efectivo. El agregado monetario M1 incluye tanto billetes y
monedas como las cuentas de cheques y los depésitos en cuenta corriente
en los bancos del pais, por lo que el 1DE, por un lado, podria estar aumen-
tando la tenencia de billetes y monedas, pero, por el otro, podria estar redu-
ciendo los depdsitos en cuenta corriente y en cuentas de cheques. Segundo,
esta variable cualitativa se activa en el tercer trimestre de 2008, que coincide
con el trimestre en que se declara la bancarrota de Lehman-Brothers (sep-
tiembre de 2008), fecha considerada con mucha frecuencia como referencia
de la reciente crisis financiera internacional. Asi, esta variable cualitativa
también podria estar captando la reaccion de los agentes econdmicos ante
el escenario de crisis financiera (por ejemplo, aumentando la demanda de
dinero debido a lo que Keynes llama el motivo precautorio). Ademds, la
interpretacién de esta variable cualitativa no es tan clara al haber un par de
acontecimientos alrededor del tercer trimestre de 2008 que pudieron tener
un efecto sobre la demanda de dinero.?

Decisiones de Portafolio (Efecto Balance de Portafolios). En una econo-
mia abierta, factores externos tales como las variaciones en el tipo de cambio
y en las tasas de interés extranjeras pueden afectar la composicién 6ptima de
los saldos monetarios. Por ejemplo, en su estudio de la demanda de dinero
para la Unién Europea, De Santis, Favero y Roffia (2008) encuentran que
la propiedad de estabilidad en la demanda de dinero sélo se consigue una
vez que son considerados los flujos internacionales de portafolios que se
presentaron en el periodo posterior al 2001. Asi, los flujos internacionales
de capitales que ocurren cuando existen diferencias entre las tasas de interés
doméstica y extranjera pueden tener un papel importante en la demanda
de dinero. Sin embargo, dichos flujos de capitales no pueden ser captados

para la cual el IDE ya no estaba en operacién. Esto se decidié asi, ya que es muy dificil que el cambio
en la conducta de los individuos respecto a su demanda por el agregado monetario M1 se vea reflejado
cabalmente en una sola observacion, ademds de las dificultades estadisticas conocidas para la estimacion,
al tratarse del tltimo trimestre incluido en la muestra. Sin embargo, la evidencia empirica sugiere que la
derogacion del 1DE, asi como la implementacion de otras medidas fiscales, han conducido a un mayor
uso relativo del efectivo como medio de pago. Otras medidas fiscales que han afectado dicho uso son
los cambios en las deducciones autorizadas sobre el 1sr y el incremento del 1va en la frontera. Véase el
Informe sobre la Inflacion enero-marzo 2015 del Banco de México.

26 Cabe aclarar que, para modelar este posible efecto de la crisis financiera internacional sobre la
demanda por dinero, se probaron diferentes variables dicotémicas en diferentes fechas, puesto que es
complicado establecer con precisién una fecha del inicio de la crisis. Los mejores resultados estadisticos
se obtienen con esta variable que coincide exactamente con la introduccién del 1DE.
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en el modelo convencional de demanda de dinero que tnicamente incluye
el ingreso y la tasa de interés. Asi, en este modelo de demanda por dinero
se considera que los agentes econémicos tienen acceso a cuatro tipos de
activos: moneda local, moneda extranjera, bonos nacionales y extranjeros.

En un modelo de portafolio, los agentes pueden mantener alguna mo-
neda extranjera como un activo por motivos de precaucién o especulacién.
Este fenémeno ha sido estudiado, entre otros, por Arango y Nadiri (1981).
Estos modelos pueden analizarse empiricamente aumentando la funcién de
demanda de dinero convencional con una variable que capte el rendimiento
de mantener activos extranjeros, es decir, la tasa de interés extranjera mas la
depreciacion esperada del tipo de cambio, lo cual permite captar lo que se
conoce como efecto de balance de portafolio. Un ejemplo del estudio em-
pirico de este tipo de modelos para México, los cuales consideran variables
internacionales en la funcién de demanda de dinero,” puede encontrarse en
Cuthberson y Galindo (1999).2

Siguiendo la especificacién de De Santis, Favero y Roffia (2008), en
nuestro estudio se utiliza el diferencial entre la tasa de interés nacional y el
rendimiento de los activos extranjeros para medir el efecto de balance de
portafolio. Ademis, se utiliza la tasa de depreciacién observada, como su-
giere el modelo de Cuthberson y Galindo (1999). Entonces, nuestra varia-
ble se define como: ebp, =i, — 1, — Ae,, donde 7 es la tasa de interés de los
Bonos del Tesoro a tres meses para los Estados Unidos, y Ae, es la tasa de
depreciacion del tipo de cambio peso-délar.?? La relacion entre esta variable
y la cantidad de dinero en términos reales puede apreciarse en la grifica 7.
Asi, al incluir esta variable en la demanda de dinero se puede estimar la res-

27 Otro tipo de modelos son aquellos que se denominan de “sustitucién de monedas”, en donde la
pérdida esperada en el valor de la moneda local es tan elevada que pierde su funcién como resguardo
de valor. En efecto, en este caso el piblico empieza a llevar a cabo transacciones en moneda extranjera.
Este tipo de modelos ha sido estudiado por Miles (1978), Girton y Roper (1981), McKinnon (1982) y
Ramirez-Rojas (1985).

28 A diferencia de trabajos como los de Ortiz (1983), Ramirez-Rojas (1985) y Rogers (1992), que
explican el grado de “dolarizacién” o “sustitucion de monedas”, es decir, las proporciones relativas
de pesos y délares mantenidas por los agentes en bancos nacionales, el presente estudio se concentra
dnicamente en la demanda de moneda local, como lo hacen Cuthbertson y Galindo (1999) y Bahmani-
Oskooee y Ng (2002). De este modo se evita el problema de medicidn de los saldos de moneda extran-
jera en circulacidén que suele presentarse en la literatura sobre sustitucién de monedas, al tiempo que se
considera que dicho fenémeno dejé de ser relevante para el caso de México hace ya varios afios.

29 Nétese que para los Estados Unidos se usa una tasa de interés de madurez de tres meses. Esto se
debe a que la tasa de madurez de cuatro semanas se encuentra disponible s6lo a partir de julio de 2001.
Cabe mencionar que el nivel de esta tasa es muy cercano a la tasa de interés de los Bonos del Tesoro a
tres meses y su correlacion es de alrededor de 0.9.
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GRAFICA 7. Decisiones de portafolios y demanda por dinero

(Datos ajustados por estacionalidad en logaritmos)
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puesta a los rendimientos en pesos que se obtengan al invertir en el exterior.
Estos rendimientos estin compuestos por la tasa de interés exterior mas las
posibles ganancias obtenidas por las expectativas de depreciacién del tipo
de cambio.

Arango y Nadiri (1981), Bahmani-Oskoee y Rhee (1994) y Bahmani-Os-
koee y Ng (2002) argumentan que las variaciones en la tasa de rendimiento
de los activos en el extranjero pueden tener dos efectos sobre la demanda de
dinero, un efecto sustitucién y un efecto riqueza. Si el incremento en dicha
tasa de rendimiento se da por medio de la tasas de interés extranjera, la
demanda de activos extranjeros relativa a la de activos nacionales se incre-
mentara, lo cual reducird la demanda de dinero mediante la movilidad de
capitales. Por su parte, si dicho incremento se debe a un aumento en la tasa
de depreciacién, se puede generar un efecto sustitucién de moneda, en el
cual las expectativas de los inversionistas tienen un papel importante. Si los
agentes esperan que el tipo de cambio se siga depreciando ante la depre-
ciacién inicial, éstos responderan incrementando la proporcién de activos
extranjeros en su portafolios. En este sentido, la depreciacién de la moneda
significa un mayor costo de oportunidad de mantener dinero, por lo que se
puede utilizar la sustitucién de moneda para protegerse de dicho riesgo, con
lo cual disminuye la demanda de dinero. Por otro lado, un incremento en
la tasa de rendimiento de los activos extranjeros genera un efecto riqueza al
incrementar el valor de esos activos, suponiendo que los agentes evaldan su
portafolios en pesos. De esta manera, incrementaran las tenencias de activos



Ramos-FrANCIA, NORIEGA Y RODRIGUEZ-PEREZ, Uso de agregados monetarios 27

domésticos, incluyendo la demanda de dinero. En suma, el efecto final del
incremento en la tasa de rendimiento extranjera sobre la demanda de dinero
puede ser positivo o negativo, dependiendo de la magnitud de los efectos
riqueza y sustitucién. Debido a ello, dicho efecto final deberd determinarse
empiricamente.

Gasto en los procesos electorales. Otro factor que ha contribuido a incre-
mentar la demanda de dinero en México es un mayor uso de efectivo en el
gasto asociado a los procesos electorales federales. Esta variable tiene un
comportamiento totalmente vinculado al ciclo politico, ya que en cada pe-
riodo de elecciones federales en la muestra (1997, 2000, 2003, 2006, 2009 y
2012) se ve incrementado en forma sustancial (pricticamente triplicindose).
La grafica 8 muestra la relacién positiva entre M1 y el gasto del sector publi-
co en el Instituto Federal Electoral.’® En el panel de la izquierda se aprecia
c6mo la tasa de crecimiento nominal de M1 tiende a aumentar y a llegar aun
méaximo local en los afios en que se celebran elecciones federales, mientras
que el panel de la derecha muestra la relacién positiva entre las variables
en términos reales. Por ejemplo, en el segundo trimestre de 2012, corres-
pondiente al ultimo ciclo electoral federal en nuestra muestra, el agregado
monetario M1 tuvo un crecimiento real anual de alrededor de 12%, la cual

GRAFICA 8. Gasto del IFE y demanda por dinero
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30 Con la reforma constitucional en materia electoral, publicada en febrero de 2014, el Instituto
Federal Electoral (1rE) se transformd en el Instituto Nacional Electoral (INE). Se considera que el gasto
del INE (antes IFE) sea una aproximacién para el aumento estacional total del gasto en meses previos a
elecciones.
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excede considerablemente el crecimiento de 3% observado en el segundo
trimestre de 2008 (periodo sin elecciones federales y anterior a la fecha de
referencia de la crisis financiera internacional).

2. Estimacion y resultados

Para estimar la demanda por dinero, primero se sigue la metodologia des-
arrollada por Pesaran, Shin y Smith (2001) que prueba la existencia de una re-
lacidn de largo plazo entre las variables involucradas. En caso de que esta
relacidn exista, entonces la demanda por saldos reales se estima utilizando un
modelo autoregresivo de rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés).

Hay dos ventajas por las que se decidié utilizar esta metodologia. En
primer lugar, el modelo ARDL es una forma funcional flexible que admite
diversas reparametrizaciones.’! Asi, éste puede reparametrizarse como un
modelo de correccién de errores. Ello ayuda a que sea més facil investigar
distintos aspectos de la relacién entre las variables (Banerjee et al., 1993).
De la misma manera, la flexibilidad de este modelo permite incorporar la
dindmica que exista en los datos mediante el uso de rezagos, una caracte-
ristica importante al tratarse de series de tiempo. En segundo lugar, como
lo demuestran Pesaran, Shin y Smith (2001), el modelo ARDL puede captar
relaciones de largo plazo entre las variables, sin importar si dicha relacién
es de cointegracién o no. Es decir, si las variables son integradas de orden 1
y existe una relacién de cointegracidn entre ellas, entonces la estimacién de
un ARDL puede captar dicha relacién. Adicionalmente, si las variables son
estacionarias, pero aun asi existe una relacién de largo plazo entre ellas, la
estimacién de un ARDL también captard dicha relacién. Esto es importante
para estimar una demanda de dinero para el caso de México ya que, como lo
muestran Capistran y Ramos-Francia (2009), Chiquiar, Noriega y Ramos-
Francia (2010), y Noriega, Capistrin y Ramos-Francia (2013), la inflacién
en México parece haber pasado de ser una variable no estacionaria a una
estacionaria coincidiendo aproximadamente con la fecha en la que el Ban-
co de México adopté formalmente un esquema de objetivos de inflacién
(2001). En efecto, encontrar relaciones de largo plazo puede dificultarse si
no se utiliza una estrategia de estimacién robusta al grado de persistencia

31 Por ejemplo, el modelo de rezagos distribuidos popularizados por Goldfeld (1973) para la estima-
cién de demandas de dinero, asi como el modelo de correccidn de error utilizado por Baba, Hendry y
Starr (1992) son casos especiales del ARDL.



Ramos-FrANCIA, NORIEGA Y RODRIGUEZ-PEREZ, Uso de agregados monetarios 29

de las series. Los detalles técnicos de esta metodologia se presentan en el
apéndice.

A continuacién se presentan los resultados de la estimacién de la demanda
por dinero para el periodo en que el Banco de México ha seguido el esquema
de politica monetaria de objetivos de inflacién. Primeramente, se enlistan las
variables consideradas en la estimacién de la demanda por dinero.

Variables

(m—p),: logaritmo de M1 en términos reales;

y?": logaritmo del P18 (base 2008);2

¥, logaritmo del total de remesas en pesos en términos reales;»

7,: tasa de interés de los CETES a 28 dias promedio del trimestre;

d08T3,: variable dicotémica que toma el valor de 1 a partir del tercer tri-
mestre del 2008;

ebp, =1, —1" — Ae,: efecto balance de portafolio;

1 tasa de interés de los Billetes del Tesoro a tres meses para los Estados
Unidos;

Ae,: tasa de depreciacién del tipo de cambio peso-délar;

ife,: logaritmo del gasto neto en términos reales del sector publico en el IFE;

D, =[DS1, DS2, DS4]: variables dicotémicas centradas para controlar por
factores estacionales.

En el proceso de estimacién de la demanda por dinero se probaron dife-
rentes combinaciones entre este conjunto de variables, pero en general no
se encontrd una relacién estadisticamente significativa entre los niveles de
(m—p),,ebp,eife,* Sin embargo, estas variables si son estadisticamente
significativas cuando son incluidas en diferencias [Aebp, y Aife,], esto es, el
gasto en el proceso electoral y las decisiones de portafolio no tienen una re-
lacién de largo plazo con la demanda por dinero, pero si tienen un impacto
sobre ésta en el corto plazo.

partir de e agosto de el Instituto Nacional de Estadistica y Geogratia (INEGI) modificé
32 A partir del 20d to de 2013 el Instituto N 1 de Estadisticay G f dif
el afio base de la informacién correspondiente al Sistema de Cuentas Nacionales de México (scNm), ac-
tualizdndolo a 2008. Entre las series que se reemplazan se encuentran el PIB trimestral a precios de 2008,
y el P1B a precios corrientes, base 2008.

33 Para el caso de las remesas, se utiliza el total de remesas familiares, serie obtenida del Banco de Méxi-
co. Las remesas se expresan en pesos constantes, por lo cual se transforman utilizando el tipo de cambio
promedio del periodo, se deflactan utilizando el inpc, y finalmente se convierten en logaritmos.

34 Por motivos de sintesis y claridad, estos resultados no son presentados en el texto, sin embargo,
estan disponibles previa peticion a los autores.
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b . . ., .
Sea x,=[y", /", 1,]; entonces, siguiendo la notacién en Pesaran, Shin

y Smith (2001), el modelo de correccion de error para realizar la prueba de
una relacién de largo plazo entre las variables es el siguiente:*

-1
A(m—=p), =7, (m=p),_+ 7 x,_+6d0ST3, + ) le L,A(m—p) o
+ Zf;; W,Ax, ;+®D,+u,

En el cuadro 4 se resumen los resultados de la estimacién del modelo
de correccion de error para efectuar la prueba de relacion de niveles entre
(m—p), y [y, /", i.] para diferentes rezagos (g =1,...,4). La estimacién
se realiza para diferentes valores de g debido a que, como menciona Pesa-
ran, Shin y Smith (2001), esta especificacién supone que los errores #, no
presentan correlacidn serial, por lo que es importante que el orden del re-
zago ¢ se elija apropiadamente. Por tanto, en las columnas 2 y 4 del cuadro
4 se presenta el estadistico de multiplicador de Lagrange (LM) para probar
la hipétesis de ausencia de correlacion serial de orden 1y 4, ademds de su
correspondiente valor p (columnas 3 y 5). Adicionalmente, con la finalidad
de verificar la normalidad de los residuales, en la columna 6 se presenta el
valor p del estadistico Jarque-Bera (JB) para las diferentes especificaciones
estimadas. En la columna 7 se muestra el estadistico F que prueba la hi-
potesis conjunta 7,=0y m,=0 (bajo esta hipétesis, no existe relacion de
largo plazo entre la cantidad real de dinero y sus determinantes). Dado que
el modelo en la ecuacién (2) no incluye constante, este estadistico se debe
comparar con los valores criticos denominados como Caso I en Pesaran,
Shin y Smith (2001) para =3 (nimero de variables explicativas en el vec-
tor x,) que se reproducen en el cuadro A1 en el apéndice.

Como puede apreciarse en el cuadro 4, ninguna de las cuatro especifica-
ciones de rezagos estimada manifiesta problemas de correlacién serial ni de

35 Obsérvese que la notacién en la ecuacién (2) se usa para clarificar la aplicacién de la prueba conjunta
7, =0y 7. =0, separando los pardmetros como en Pesaran, Shin y Smith. Sin embargo, esta ecuacién parte
de la formulacién tradicional de los modelos de correccién de error. Para ver esto, considérese el vector
2= (3, x,). Entonces, omitiendo las variables dicotémicas por simplicidad, la ecuacion (2) puede ser escrita
en forma de un modelo de correccion de error de la siguiente manera: Ay, = 7'z, _ 1+ Z?;f(PL'AZt_ﬁw'Axﬁ%t,
donde 7, ¢ y ® son vectores de pardmetros. Asi, bajo el supuesto de que hay una relacion de largo plazo
entre los niveles de las variables (las condiciones detalladas para que esto se dé pueden ser consultadas
en Pesaran, Shin y Smith), es posible expresar 7=af, tal que: Ay, = 'z, _;+ 0"\ 0{Az,_;+ 0'Ax, +u,, en
donde « es el pardmetro que puede interpretarse como la velocidad de ajuste del modelo de correccién
de error, y p como el vector de pardmetros de la relacién de largo plazo.
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CuUADRO 4. Estadistico F para probar la existencia de una relacion
en niveles
Muestra: 2001 T1-2014 T1

q LM(1) Valor p LM(4) Valor p JB F
1 2.408 0.128 1.617 0.190 0.480
2 0.370 0.849 1.553 0.209 0.976
3 1.475 0.233 0.435 0.783 0.887
4 2.664 0.113 1.063 0.395 0.803

** Denotan el rechazo de la hipétesis nula tanto en el caso en que las variables son I(0) como
cuando son I(1) al nivel de significancia de 0.10, 0.05 y 0.01, respectivamente.

no normalidad al nivel de significancia de 0.05. Entonces, de los resultados
del cuadro 4 se concluye que para cualquier nimero de rezagos (g =1,...,4)
utilizados en la estimacién de la ecuacidn (2), se rechaza la hipdtesis nula de
no existencia de una relacién en niveles entre las variables, al menos al nivel
de significancia de 0.05, sin importar si éstas son estacionarias o integradas de
orden uno. Por tanto, esta ev1denc1a revela que existe una relacién de largo
plazo entre (m—p), y [yt A )

Para estimar la correspondiente relacidn en niveles, el modelo de correc-
ci6n de error descrito por la ecuacién (2) se reparametriza en la forma de un
modelo ARDL como el discutido en Pesaran y Shin (1999). Dado que el mo-
delo con un rezago (¢ =1) es el que rechaza con mayor potencia la hip6tesis
de ausencia de relacidn entre los niveles de las variables, y por cuestiones de
grados de libertad y parsimonia en la estimacidn, se deja el valor de g en 1.
Entonces, la especificacion ARDL queda de la siguiente manera:

(m _P)t = ﬂpibyt i +ﬂremytr€m +ﬁ‘it + j/dOST?)t +¢ (m _P)t71
+ V’pszyt + Yiem Ayrem + V/iAit + d)Dt Tu,

©)

Sin embargo, para estimar adecuadamente los pardmetros de largo pla-
z0, esta especificacién se aumenta para incluir hasta cuatro rezagos de las
variables del cambio en el gasto en el proceso electoral (Aife,) y el cambio
en el efecto de portafolios (Aebp,), que, como fue discutido anteriormente,
tienen un impacto en la demanda por saldos reales en el corto plazo y cuya
ausencia en el modelo puede llevar a incurrir en un sesgo en los parimetros
estimados por omisién de variables. Asi se llega a nuestro modelo general
ARDL para estimar la demanda por dinero:
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(m—p), = ﬁpibyfib+ﬁremytrem +Bit, +yd08T3, + ¢, (m _P);q

[/ rem - 4
+ WpibAyf b + l//remAyt + l//z'Alt + Zl-:o 2’iAebpt—i (4)

+2j=0 WAife,_.+®D, +u,

Con la finalidad de obtener un modelo ARDL parsimonioso y estadisti-
camente sélido, se plantea una reduccién de este modelo general, ecuacion
(4), siguiendo la metodologia de lo general a lo especifico, para lo cual se
emplea el algoritmo de selecciéon de modelos llamado Aunrometrics.>® A con-
tinuacién se presentan los resultados del modelo ARDL reducido (errores
estindar entre paréntesis).*’

7 7%+ 0.013 /" — 0.36 i, + 0.009 0873
3) (0.008) (0.12) ~ (0.005)

92 (m—p) _— 0.07 Aebp,_, + 0.05 Aebp,
(o.os)( P)- 003) T o) ®)

+ 0.02 Aife,~ 0.04 DS1- 0.04 DS2~ 0.04 DS3
(0.01) (0.01) (0.0 (0.01)

Estimacién por MCO, 200171-2014T1(T =53),

6. =0.013, Figcry (1:50) = 0.962, Eypepr(sy (4:44)

= 0472, Frpspr(1.39) = 0.184, F, 1)(1.39) = 0.448,
F,_(436)=0.649,F,,(18.32) = 0.082, N(DH) = 0.583

36 En el uso del algoritmo Autometrics es necesario seleccionar las pruebas de diagnéstico y espe-
cificacién a las que se somete el modelo econométrico estimado, ademds de elegir el correspondiente
nivel de significancia para efectuar dichas pruebas. Especificamente, en nuestra estimacion las siguientes
pruebas de diagndstico fueron aplicadas: prueba LM de correlacion serial, normalidad, heteroscedasti-
cidad, heteroscedasticidad condicional o errores ARcH. Ademds, el modelo se somete a las pruebas de
especificacién de no linealidad y de un cambio estructural en el tercer trimestre de 2008. Para todas las
pruebas se elige el nivel de significancia de 5%. Para una discusion detallada sobre Autometrics 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.

37 Como se explica mis adelante, la ecuacién (5) es sometida a diversas pruebas de estabilidad de los
pardmetros. Con la finalidad de mejorar el desempefio de la ecuacion estimada ante dichas pruebas, el
modelo general en la ecuacién (4) incluye dos variables dicotémicas adicionales de pulso (no mostra-
das) que toman el valor de 1 en el cuarto trimestre de 2001 y en el segundo de 2012, y cero en el resto
de las observaciones. Estas variables son el resultado del procedimiento de deteccién de observaciones
aberrantes de Autometrics y, por tanto, también son estimadas en la ecuacién (5), por lo que resultan
estadisticamente distintas de cero. Es importante mencionar que el andlisis que se presenta en la siguiente
seccién sobre indicadores basados en agregados monetarios, no se ve en lo absoluto modificado si estas
variables dicotémicas son eliminadas de la estimacién. Los resultados pueden ser solicitados a los autores.
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donde 6. denota el error estindar de la regresion. Para facilitar la interpre-
tacién de las pruebas de diagndstico, los resultados se reportan en forma de
su valor p correspondiente. Fyrcy ;) es la prueba de errores arcH de orden;
J» B, corresponde a la prueba de White de heteroscedasticidad; £, ;) es la
prueba de correlacién serial de orden; j, N(DH) es la prueba de normalidad
de Doornik-Hansen, y Fyzqp €s la prueba de no linealidades. Dados estos
resultados se puede concluir que el modelo ARDL estimado no tiene proble-
mas de errores ARCH, autocorrelacién, heteroscedasticidad incondicional,
no normalidad y no linealidades. En la grifica 9 se ilustran los residuales y
su distribucién.

GRAFICA 9. Residuales (ecuacion 5) y su densidad
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A partir de la ecuacién (5) es posible calcular los pardmetros de largo plazo
como se describe en el apéndice.*® Entonces, la demanda por dinero de largo
plazo estd dada por la siguiente ecuacion (errores estindar entre paréntesis):

(m—p), = 0.98 y"*+ 0.18 y™" — 4.66 i, + 0.12 dOST3
Ph= oo’ Te00) 155 (©:07) ‘ (6)

La demanda por dinero de largo plazo estimada presenta una elasticidad
unitaria respecto al ingreso, al igual que la obtenida por Noriega, Ramos-
Francia y Rodriguez-Pérez (2011) —véase la ecuacién (1)—. Sin embargo,
las diferencias respecto a la demanda por dinero estimada por estos autores
se manifiesta en el resto de los coeficientes (los cuales resultan todos esta-
disticamente significativos a niveles convencionales). Primero, nétese que
la semielasticidad de la tasa de interés es mds del doble de la reportada en la
ecuacién (1).% Esto es, una vez que se considera un periodo muestral que
inicia con la implementacion del esquema de politica monetaria de metas
de inflacién, y el cumplimiento de las diferentes condiciones que ello im-
plica, se encuentra una mayor respuesta de la demanda por saldos reales a
los movimientos en la tasa de interés.*® En lo que se refiere a las remesas,
la estimacidn arroja una elasticidad de largo plazo de 0.18, lo que mues-
tra la relevancia de esta variable en la determinacion de largo plazo de la
demanda por dinero. Por dltimo, la variable dicotémica que se activa en
el tercer trimestre de 2008 tiene un efecto positivo en la demanda por di-
nero. Como se discutié previamente, dados los diferentes acontecimientos
presentados en tal fecha, no es posible distinguir especificamente a qué se
puede adjudicar tal variacién.

38 Los parimetros de largo plazo son calculados como una funcién no lineal de los pardmetros de la
ecuacién (5); las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

39 Otras estimaciones del valor de esta semielasticidad para México pueden encontrarse, por ejem-
plo, en Cuthbertson y Galindo (1999), quienes reportan un valor de —1.2 en la muestra 1978-1990, y
en Garcés (2003), cuya estimacion para el periodo 1980-2000 resulta en —1.5. Para una comparacién
internacional del valor estimado de esta semielasticidad véase Sriram (2001), en donde se reporta una
semielasticidad de entre —2.8 y —9.6 para los Estados Unidos, y de entre —0.1 y —0.3 para Singapur, por
citar algunos ejemplos.

40 Svensson (2011), por ejemplo, discute sobre las condiciones para establecer un esquema de metas
de inflacién exitoso en economias emergentes. Menciona que algunos de los elementos, que de acuerdo
a la evidencia, hicieron mds factible la implementacién de este esquema de politica monetaria son: 7) la
estabilidad de precios como el objetivo principal de la politica monetaria; 7z) la ausencia de dominan-
cia fiscal; i7z) la independencia del banco central; 7v) el consenso en la economia doméstica respecto a la
importancia de la meta de inflacidn; v) un cierto entendimiento del mecanismo de transmisidn, y una

razonable capacidad para afectar a las tasas de interés a corto plazo; y vi) que mercados y sistema finan-
ciero funcionen razonablemente bien.
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Adicional a las pruebas de diagnéstico y especificacion, se lleva a cabo
el anélisis de estabilidad de los pardmetros del modelo estimado de deman-
da por dinero. Especificamente, se realizan pruebas recursivas tanto hacia
adelante como hacia atrds sobre el ARDL en (5); todos los resultados se pre-
sentan grificamente en el apéndice. Primero, en la grifica A12 se muestran
los residuales recursivos que en general sirven para detectar observaciones
aberrantes o cambios en los coeficientes, de los cuales no se puede rechazar
que el modelo es estable. Después, en las graficas A13 a A16 se despliegan
cuatro pruebas recursivas de cambio estructural: 7) prueba de Chow de un
paso adelante, en la que se comparan la suma de residuales al cuadrado de
las estimaciones recursivas s6lo incluyendo una observacién adicional; i)
prueba de Chow de punto de quiebre, que compara la estimacidn recursiva
con la estimacién de la muestra completa; 7i7) prueba de Chow de pronés-
tico, que compara la estimacién recursiva con la estimacién de la muestra
base; y iv) prueba de Chow clésica, donde la muestra se divide en dos y se
prueba silos coeficientes de largo plazo son iguales en ambas submuestras.*!

Obsérvese que en la prueba de Chow de un paso hacia adelante (grifica
A13) hay sélo un periodo que rechaza la nula de pardmetros constantes al
nivel de significancia de 0.05, pero ninguno lo hace al nivel de 0.01.*> Cabe
aclarar que al comparar estadisticamente la suma de residuales al cuadrado
en una muestra con otra estimacién que incluye sélo una observacién adi-
cional, este periodo es sugerente de una observacién aberrante —en efecto,
para el caso de la grifica A13 en la prueba recursiva hacia atrés el rechazo
ocurre durante el cambio referido en el sistema nominal de la economia
(2001-2002)—. En lo que se refiere a las pruebas de Chow de punto de
quiebre (grifica A14), de prondstico (grafica A15) y cldsica (grifica A16),
no se revela ninguna evidencia de inestabilidad en el modelo estimado en la

41 Estas pruebas de estabilidad del modelo no escogen endégenamente el punto de quiebre, sino
que prueban la hipétesis de que existe un cambio estructural en los parimetros del modelo en una
fecha predeterminada. Como se muestra en los resultados grificos del apéndice, las fechas examinadas
involucran aproximadamente 70% de la muestra. Como ya se explic6 con anterioridad, esto se debe a
que en la mayoria de estas pruebas es necesario establecer una submuestra inicial, la cual se considera en
aproximadamente 30% del total de la muestra.

42 Estas pruebas fueron verificadas tomando en consideracién los niveles de significancia usuales
(0.10, 0.05 y 0.01). Sin embargo, por motivos de espacio y para ser consistentes con el resto de las prue-
bas estadisticas que se emplean en el resto del estudio, se decidi6 sélo mostrar graficamente las pruebas
al nivel del 0.05. El resto de los resultados puede ser solicitado a los autores. En general, este tipo de
resultados de estabilidad basados en pruebas recursivas, tipicamente suelen ilustrase normalizando el
valor del estadistico de prueba en relacién al valor critico a cierto nivel de significancia, con la finalidad
de que la interpretacion sea mds sencilla.
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ecuacion (5). Asi, los resultados sugieren que no se puede rechazar la hipé6-
tesis nula de que los pardmetros son constantes al nivel de 5%, es decir que
la demanda por dinero estimada en la ecuacién (5) es estable.

Para completar este andlisis de estabilidad del modelo, las grificas A17 a
A20 presentan los resultados de la estimacién recursiva de los pardmetros
de largo plazo de la demanda por dinero. Al igual que en la subseccién 3 de
la seccidn I, los coeficientes recursivos hacia adelante y hacia atrds son ana-
lizados usando tanto la forma-X como la forma-R.

En términos generales, como era de esperarse, los pardmetros lucen
mucho miés estables en el ejercicio recursivo forward que en el backward.
Ademds, cabe destacar que los resultados backward de la forma-R lucen
mds estables que los de la forma-X. Esto es, una vez que se “pulen” los pa-
rametros de largo plazo de los efectos de corto plazo, es mis facil apreciar
que éstos han permanecido estables a lo largo del periodo. En particular, la
elasticidad de la demanda por dinero al p18 (grifica A17) se muestra con-
sistentemente estable tanto en el ejercicio recursivo hacia atrds (backward)
como hacia adelante (forward), sobre todo en su forma-R. Un fenémeno
muy parecido puede verse en el caso de la elasticidad a las remesas (véase la
grafica A18). Por su parte, la grifica A19 revela que la semielasticidad a la
tasa de interés se ha mantenido relativamente estable, si acaso observando
una muy ligera disminucién (volviéndose mds negativa). Por tltimo, la gra-
fica A20 presenta los resultados recursivos para la variable dicotémica que
se activa en el tercer trimestre de 2008. Debido a esto, el ejercicio forward
s6lo se puede realizar a partir de que la variable se activa. Sin embargo,
en ambos ejercicios luce bastante estable, aunque en el caso del recursivo
backward se observa que esta variable casi siempre estd al limite de la signi-
ficancia estadistica.

Considerando en su conjunto la evidencia del anélisis de estabilidad so-
bre el modelo ARDL estimado, es posible concluir que la demanda por di-
nero ha permanecido (estadisticamente, a un nivel elevado de confianza)
estable a lo largo del periodo analizado.

[11. ESTIMACION DE DOS INDICADORES QUE UTILIZAN AGREGADOS MONETARIOS

En esta seccién se emplea la demanda de dinero de largo plazo estimada
para calcular dos indicadores que pueden utilizarse para evaluar presiones
inflacionarias. El primero es el denominado “brecha del dinero”, el cual
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consiste en medir la desviacién de M1 real de su relacion de largo plazo
con el PIB y con la tasa de interés (Siklos, 2010). El segundo indicador es
el propuesto por Reynard (2007), llamado m*. Este indicador se basa en la
estimacion del indice de precios que es congruente con la cantidad de M1
en la economia una vez que ésta se ajusta por las tendencias de largo plazo
del P1B y de la tasa de interés.*>*

1. Brecha del dinero

A partir de la demanda de dinero de largo plazo estimada en la seccién ante-
rior —ecuacién (6)—, es posible construir una medida de la diferencia entre
los saldos reales medidos con M1 y los saldos reales que la demanda estima
para cada momento en el tiempo:

(Brecha del dinero), = (m— p),—[0.98y7" +0.18y/" —4.667,+0.12408T3,]  (7)

La medida es conocida en términos generales como error de correccién de-
bido a que, cuando existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre las
variables, las desviaciones del equilibrio (de largo plazo) tienden a corregir-
se. De esta forma, cuando los saldos reales observados estdn por arriba de
los estimados por la relacién de largo plazo, se interpreta como un exceso
de dinero en la economia que puede generar inflacién en un futuro (de ahi
que a este indicador también se le conozca como “exceso de dinero”). Esto
ultimo, por cuanto existiria presion sobre los precios para aumentar de tal
forma que los saldos reales disminuyan y regresen a su relacién de largo
plazo con el ingreso y la tasa de interés. Ahora bien, si los saldos reales
observados estdn por abajo de los estimados por la relacién de largo plazo,
entonces existiria presion para que los precios disminuyeran para elevar los

43 El indicador m* se calcula de forma parecida al indicador p*, utilizado en algunas ocasiones para
pronosticar la inflacidn, principalmente en la década de 1990. La diferencia entre m* y p* es que el pri-
mero se calcula utilizando la tendencia de largo plazo del p18 y la tendencia de largo plazo de la tasa de
interés, mientras que para el segundo se utilizan los valores observados del 18 real y de la tasa de interés.
También existen algunas diferencias en cuanto a interpretacion: el indicador p* corresponde a una me-
dida de exceso de liquidez, mientras que para Reynard m* corresponde a un indicador de la postura de
politica monetaria una vez que se ajusta por la velocidad del dinero en equilibrio. Respecto al indicador
p*, véase Halman, Porter y Small (1991).

4+ Siguiendo a Reynard (2007), en el cilculo de este par de indicadores empleamos una constante de
normalizacién que es elegida de la siguiente forma. En el cilculo de brecha del dinero la constante es tal
que el promedio de (n2—p), es igual al promedio de su relacién de largo plazo. En el caso del indicador
m* la constante se ajusta para que el promedio de p, seaigual al de #7,.
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saldos reales y restaurar el equilibrio. De esta forma, errores de correccion
positivos podrian sugerir presiones al alza sobre los precios, mientras que
errores de correccién negativos indican lo contrario —véase Kirchgassner
y Wolters (2010)—.

La grifica 10 presenta la brecha del dinero que se obtiene para México a
partir de la ecuacién de demanda de dinero de largo plazo estimada —ecua-
cién (6)—, asi como la inflacién anual del inpc. Es posible observar cémo
la brecha del dinero en general ha sido reducida a lo largo del periodo con-
templado. Al principio de la muestra la brecha del dinero es mds negativa,
mientras que hacia el final de la muestra se hace moderadamente positiva.
Sin embargo, es importante resaltar el relativamente reducido crecimiento
del producto durante 2013 y 2014, en combinacién con una brecha del pro-
ducto, lo cual registra una tendencia negativa e inclusive llega a estimarse en
—0.1% para el dltimo trimestre de 2013 y en —0.82% para el primer trimes-
tre de 2014. Esto podra apreciarse en la siguiente seccidn.

GRAFICA 10. Brecha del dinero calaculada con M1 e inflacion anual del inpC
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2. Indicador m*

Otro indicador de presiones inflacionarias es el propuesto por Reynard
(2006 y 2007). Este se obtiene también a partir de la ecuacién (6), pero des-
pejando p y usando el valor de 7. Sin embargo, un aspecto importante es
que, debido a que se estd utilizando la ecuacion de largo plazo, Reynard
argumenta que en vez de utilizar el valor observado de las variables que de-
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terminan la demanda por dinero, se debe utilizar la tendencia de largo plazo
de éstas. De tal forma, el indicador 7* se define como:

m* = ]3 =m _[0'98ypib_tendencia+ O.lgyremftendencia —4.66itend€n6iﬂ+ 012d08T3] (8)

. . . tendenci .
pzb_tendencm’ remftendencm) e jlendenaa o o0 1as tendencias de largo pla—

endonde y
zo del P1B, remesas y tasa de interés, respectivamente. Estas tendencias son
calculadas con el filtro Hodrick-Prescott.* De esta manera tenemos que
la cantidad de dinero nominal observada (M1) se ajusta por el efecto de la
tendencia de largo plazo del p1B, de las remesas y de la tasa de interés. Al ser
m* una estimacién del nivel de precios que es congruente en el largo plazo
con la tendencia del p1B, las remesas y la tasa de interés, este indicador es ttil
para medir la postura monetaria y para evaluar futuras presiones sobre los
precios. Cuando m* estd por arriba del nivel de precios, quiere decir que,
tanto por el motivo transaccional como por el costo de oportunidad, y dada
la cantidad de M1 en la economia, el nivel de precios deberia ser mayor al
observado. Es decir, una vez que la cantidad de dinero se ajusta por la ten-
dencia de largo plazo del 1B, por la tendencia de largo plazo de las remesas
y por el nivel de la tasa de interés de largo plazo, aquélla es mayor que la que
es congruente con los precios. Para corregir este desequilibrio, a menos
que ocurra una reduccién importante en la cantidad nominal de M1, o un
aumento en la tasa de interés, o ambos, el nivel de precios aumentard en el
futuro para que los saldos reales sean congruentes con su relacién de largo
plazo. En el caso anterior, se consideraria que la postura monetaria es laxa,
en el sentido de que en la economia hay més dinero del necesario para satis-
facer la demanda de dinero, lo que podria sugerir posibles presiones futu-
ras al alza sobre los precios. Como se verd subsecuentemente, esto no es asi.

Reynard (2007) documenta para los casos de los Estados Unidos, para
el drea del euro y Suiza que, cuando el indicador m* aumenta por arriba
del nivel de precios (aumentando el nivel de la razén dinero a precios por
arriba de su nivel de equilibrio), después ocurre un incremento del P18 real
por arriba de su tendencia de largo plazo y, eventualmente, un aumento
proporcional en el nivel de precios. Sin embargo, dichos ajustes ocurren
con rezagos, y tanto la tasa de crecimiento de los precios, como sus reza-

45 Para aplicar esta técnica se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con un pardmetro de suavizamiento
A=1600. Los resultados que aqui se analizan son robustos a la utilizacién de una combinacién de dis-
tintos filtros, en vez del Hodrick-Prescott.
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gos varfan con el tiempo, con un ajuste mds rapido en ambientes de alta
inflacién. Reynard también documenta una asimetria importante, en tanto
que, cuando m* se encuentra por debajo del nivel de precios, no hay una
disminucién de dicho nivel, aunque la inflacién se reduce con un cierto
rezago. Por lo tanto “m* trae al nivel de precios para arriba cuando m* au-
menta por arriba de p, pero una disminucién o un nivel relativamente bajo
de dinero con respecto a los precios (.. e., m* < p) es seguido Gnicamente
por una disminucién en la tasa de inflacién”.* Un aspecto mds a destacar de
lo encontrado por Reynard es que en ninguna de las muestras que analiz6
encontré aumentos significativos de precios sin que antes hubieran existido
los correspondientes incrementos en el dinero (i. e., m* > p).

La gréfica 11 presenta el indicador m* y el nivel de precios (observado),
P, para el caso de México. Resulta atil para la interpretacion de m* conside-
rar al mismo tiempo la grifica 12, donde se presenta la diferencia entre m*
y el nivel del precios, asi como la tasa de inflacién anual. Se puede observar
que m* ha estado por arriba de p, por lo menos dos trimestres consecu-
tivos, en tres ocasiones en la muestra: 2001T1-2002T4, 2006T2-2008T2 y
2011T3-2014T1. Estos episodios, de acuerdo con el indicador m*, podrian
considerarse como periodos en los que la postura monetaria fue relativa-
mente relajada. En las dos dltimas ocasiones hubo un aumento posterior en
el nivel de precios.

GRrAFICA 11. Indicador m* y precios

(Logaritmos)
4.9 1
log (INPC)
4.7 1 m*
4.5 1
4.3 1
4.1 1
3.9 1
3.7 1
E F E F B B B K E B K K E K
S 8 8 & 8 8 58 &8 % 2 Z & o X
o o o o o o o o o o o o o o
(] N ~N N N (o'} N N [ N N N N ~N

46 Reynard utiliza M2- para los Estados Unidos (1959.1-2006.11), para el drea del euro (1973.1-2005.
IV) y para Suiza (1975.1-2005.1V).



Ramos-FrancCIA, NORIEGA Y RODRIGUEZ-PEREZ, Uso de agregados monetarios 41

GRAFICA 12. m* — p e inflacion anual del INPC
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Como se menciond anteriormente, Reynard (2007) encuentra que cuan-
do el indicador m* estd por arriba de p, ocurre primero un aumento del
nivel del P18 real por arriba de su tendencia de largo plazo (brecha positiva
del producto) y después un aumento en el nivel de precios y en la inflacién.
Ello es indicativo de que el exceso de dinero en la economia genera primero
presiones de demanda y posteriormente afecta a los precios. Sin embargo,
esta secuencia no se ha observado del todo en el caso de México.

En la grifica 13 se aprecian el indicador m*, el nivel de precios (obser-
vado), p, y la variable p+ (y—y?®-""mi) que es la brecha del producto
sumada al nivel de precios para el caso de México.*” De los periodos en los

GRAFICA 13. Indicador m*, precios y brecha del producto

(Logaritmos)

3.8

2001 T1]
2002 T1
2003 T1
2004 T1
2005 T1
2006 T1
2007 T1
2008 T1
2009 T1
2010 T1
2011 T1
2012 T1
2013 T1
2014 T1

47 Con fines de que la brecha del producto sea grificamente ilustrativa, en la grafica 13 la brecha del
producto (y - y"”’*’e”d""”'“) es multiplicada por cinco.
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que m* ha estado por arriba de p (dreas sombreadas en la grifica 13), en el
primero existe una brecha negativa del producto que con rezago tiende a
cerrarse hasta volverse positiva, mientras que en el segundo se observd, casi
simultineamente, una brecha positiva del producto, y en el dltimo parece
haber una brecha del producto ligeramente positiva que se cierra para des-
pués volverse negativa.

Cabe mencionar que el segundo periodo de brechas positivas coincide
con el extraordinario grado de relajamiento monetario en las economias
avanzadas, sobre todo en los Estados Unidos. Este relajamiento monetario
se transmite a economias como la mexicana mediante diferentes canales, a
pesar de que, como varias de estas economias operan con un régimen de
flotacién cambiaria (Rey, 2013). Asimismo, y contrario a lo que se esperaria
dado el signo de la brecha del dinero en ese episodio, la economia present6
durante 2013 y 2014, tasas relativamente reducidas de crecimiento, con un
grado importante de holgura en sus mercados de insumos. Todo ello es ne-
cesario considerarlo en la evaluacién de este episodio en cuanto a su sefial
sobre presiones futuras sobre los precios. En general, al considerar todos
los elementos referidos, el mantener una postura monetaria como la mos-
trada en la grifica 13 posiblemente evité una situacion de crecimiento con
aun mayor debilidad, sin haber afectado a la inflacién y sus perspectivas.
En este sentido, nétese que durante dicho episodio la inflacién permanecié
la mayor parte del tiempo al interior del intervalo de variabilidad de +/- 1
punto porcentual alrededor de la meta de 3%.*8

3. Algunas consideraciones sobre el crecimiento de M1, la inflacion
y el objetivo de inflacion

Elindicador m* es en realidad una estimacién del indice de precios derivado
de la demanda por dinero de largo plazo. Es el indice de precios determina-
do (implicito) por la cantidad de dinero en la economia una vez que ésta es
ajustada por la cantidad necesaria por el motivo transaccional, asi como por
el costo de oportunidad de mantener dinero. En este contexto, es ilustrativo
calcular la tasa de crecimiento de m*;

48 Aunque nuestra muestra no considere los Gltimos tres trimestres de 2014 y los primeros dos de
2015, la inflacién general anual actualmente (segundo trimestre de 2015) se encuentra alrededor de su
meta de 3%, y la inflacién subyacente, mds de medio punto por debajo de dicha cifra. Las perspectivas
para los siguientes trimestres es que esta situacién continde.
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A = Am — 0'98Aypib_tendena}1 ~01 8Ayrem7tendena’a
+ 4.66A: """ 0.12AdOST’3 ®)

Asi, en la ecuacidén anterior puede verse que la tasa de crecimiento del
indicador Am* puede interpretarse como la tasa de crecimiento de los pre-
cios determinada por la tasa de crecimiento de M1 una vez que ésta se ajusta
por el crecimiento de la tendencia de largo plazo del P18, por cambios en
las tendencias de largo plazo de las remesas y de la tasa de interés, y por la
variable dicotémica (todas ajustadas por sus respectivos coeficientes de lar-
go plazo).* Asi, si se calcula la tasa de crecimiento anual de Am*, es posible
comparar dicha tasa con la tasa de inflacién anual asi como con el objetivo
de inflacién del Banco de México.

En el cuadro 5 se compara la tasa de crecimiento promedio de m* con la
inflacién anual para el periodo en que se ha seguido el esquema de politica
monetaria de metas de inflacién. Adicionalmente, se presenta la descompo-
sicién de la tasa de crecimiento del indicador m* para apreciar cémo se pasa
del crecimiento de M1 al de m*.

Como puede observarse, el crecimiento de la tendencia de largo plazo del
PIB estimado explica alrededor de 2.2 puntos de los 11.83 del crecimiento de
M1 (19%), mientras que la tasa de interés explica alrededor de 4.5 puntos
(38%). Por su parte, el incremento en las remesas parece explicar 1.1 pun-
tos (9%) y la variable cualitativa d0873 explica 0.9 punto del crecimiento
de M1 (8%). De esta manera, la tasa de crecimiento promedio de m* es de
3.09%. Asi, el crecimiento de m* durante el periodo 2001-2014 es inferior
a la inflacién anual general y subyacente, ademds de ser muy parecida a la
meta de inflacién del Banco de México.

Para tener un punto de referencia y un contexto més claro del valor
estimado de Am*, se realiza un ejercicio de simulacién Monte Carlo para

49 Nétese que al ser Am" una combinacién lineal de los parimetros estimados de la demanda por
dinero de largo plazo y de las tasas de crecimiento de las tendencias de largo plazo de las variables,
entonces es posible calcular la varianza de Am” como la varianza de una combinacién lineal de varia-
bles aleatorias. Considérese un vector de variables aleatorias X. Si se realiza una transformacién li-
neal del vector X de manera que el nuevo vector aleatorio Z sea: Z =b,+ b X1+b,X, +---+b,X,. En-
tonces la varianza (Var) de esta combinacién lineal de variables aleatorias puede ser calculada como:
Var(Z)=3bVar(X,)+ 27:12?,1bibjCOv(Xin ) Siguiendo lo anterior, el cilculo de la varianza de Am”
puede efectuarse al considerar que las variabJes aleatorias son los pardmetros estimados de la demanda
por dinero de largo plazo, y los coeficientes (5,s| son las tasas de crecimiento promedio de las tenden-
cias de las variables de la demanda por dinero (nGtese que estas tasas de crecimiento las interpretamos
como deterministicas, puesto que son eventos observados).



44 EL TRIMESTRE ECONOMICO 333

CUADRO 5. Tasa de crecimiento de m*: 2001 T1-2014T1

(Porcentaje promedio anual)®

Componente Promedio Coeficiente Porcentaje
Crecimiento promedio anual M1 11.83 — 11.83
Crecimiento anual de la tendencia del PIB 2.29 -0.98 -2.24
Crecimiento anual Remesas tendencia 6.00 —-0.18 —-1.08
Crecimiento Tasa de interés tendencia -0.96 4.66 —4.49
Diferencia d0873 7.67 -0.12 -0.92
Crecimiento promedio anual m* 3.09
Desviacién estindar Am™ (1.14)
Inflacion general promedio anual 4.37
Inflacién subyacente promedio anual 3.93

2 Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

obtener la forma en que éste se distribuye. Los resultados son ilustrados en la
grafica 14 y los detalles de este ejercicio son explicados en el apéndice.

Como se puede apreciar, la distribucién de am* se centra, por construc-
cién, en el valor estimado en el cuadro 5 (3.09), el cual es muy cercano a la
meta de inflacién de 3%. Lo mds relevante de este ejercicio de simulacion es
apreciar la dispersion del estimador de  Am* % Si consideramos el intervalo
de confianza de 95%, podemos ver que tanto la meta de inflacién como el
intervalo de variabilidad estdn contenidos en éste. De hecho, entre el 2 y 4
existe un rea de aproximadamente 65%.

La grifica 15 presenta un ejercicio donde se compara el promedio re-
cursivo de la inflacién anual y de Am*, junto con el intervalo de confianza
de una desviacién estindar de este tltimo. Para clarificar la grifica nétese,
por ejemplo, que los valores en el tercer trimestre de 2001 para estas dos
variables corresponden al promedio de la inflacién anual y del crecimiento
anual del indicador 7* en la submuestra 2001T1-2001T3, respectivamente.
Los valores subsecuentes se calculan dejando fijo el inicio de la submuestra
en 2001T1, pero afiadiendo recursivamente un dato adicional hacia el fi-
nal de la muestra. Este célculo recursivo continta hasta que los promedios

50 En general, la varianza del crecimiento de 72" depende tanto de la varianza estimada de los pa-
rametros de la demanda de dinero de largo plazo, como del valor promedio de las tendencias de largo
plazo de sus determinantes. Por lo tanto, la dispersién de la distribucién del crecimiento de #2° serfa
menor si, por un lado, la muestra para la estimacién de la demanda por dinero fuera mds grande, lo cual
nos llevaria a tener una estimacién de los pardmetros de largo plazo mds precisa, es decir, con menor
varianza y, por otro, si la muestra considerada no abarcara la peor crisis financiera internacional desde
la Gran Depresion, lo cual seguramente se traduciria en tasas de crecimiento de las tendencias de largo
plazo de las variables mas estables.
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GRrAFICA 14. Distribucion del crecimiento anual de m*
(Simulacién Monte Carlo 10000 simulaciones de la ecuacién 9)
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abarcan el periodo completo bajo anilisis, que de hecho es el porcentaje
promedio anual reportado en el cuadro 5.

De la gréfica 15, que a nuestro juicio es de las mds relevantes de este
documento, se puede apreciar cémo en los primeros afios de la muestra el
crecimiento promedio de 7* (incluso negativo) es consistente con (y posi-
blemente una de las principales causas de) la tendencia descendente mostra-
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da por la inflacién (véase la grafica 1).5! La grafica 15 ilustra el esfuerzo de
la politica monetaria por hacer converger la inflacidn a la meta establecida
de 3%. Como se puede apreciar, desde aproximadamente el afio 2001 a me-
diados de 2006, el crecimiento de 7%, aunque gradualmente en incremento,
fue negativo. Dicho esfuerzo fue necesario para reducir a la inflacién y sus
expectativas hacia su meta. Asimismo, se puede apreciar que el esfuerzo de
desinflacién, con 0 < Am* <3% continué hasta aproximadamente media-
dos de 2012, afio a partir de cual Am* convergié a aproximadamente 3%.
En suma, en la grifica 15 se muestra el esfuerzo por reducir la inflacién y
sus expectativas hacia su meta. Las condiciones inflacionarias de largo plazo
derivadas de la inyeccién neta monetaria en la economia (esto es, el creci-
miento del agregado monetario ajustado por el crecimiento de la demanda
de dinero) reflejadas en Am* convergieron aproximadamente hacia media-
dos de 2012 2 3%.

Esta evidencia en su conjunto es indicativa de que, en efecto, la inflacién
parece ser un fenémeno monetario en la baja frecuencia, siempre y cuando
el agregado monetario que se utilice se ajuste adecuadamente. Esto, a su
vez, implica que la politica monetaria ha sido congruente con el objetivo
de hacer converger las condiciones inflacionarias de largo plazo al nivel de
3%. Diversos cambios (o choques) en precios relativos principalmente han
dado lugar, a lo largo del periodo muestral, a que la inflacién promedio
anual se sitie en 4.37%. El punto que se pretende resaltar aqui es que la
cantidad monetaria no ha validado, mediante la postura de politica, los
efectos de dichos choques sobre las condiciones inflacionarias en la eco-
nomia. En particular, de los ejercicios se puede inferir que la politica mo-
netaria ha evitado que dichos choques tengan efectos de segundo orden y
que, por lo tanto, se conviertan en un problema generalizado de inflacién.
Es decir que de los ejercicios presentados y de las inflaciones registradas
en ese periodo, se aprecia que los efectos de los referidos choques fueron
temporales.

Finalmente, es importante resaltar el cuidado que debe tenerse al utilizar
tanto la brecha del dinero como el 7* como indicadores de presiones infla-

51 Hay que sefialar que dada la caracteristica de Am" de ser un indicador de largo plazo, habria que
ser cuidadosos al interpretar las primeras observaciones de la grifica 15, ya que evidentemente los pro-
medios calculados incluyen muy pocas observaciones. En la medida que el periodo para la construccién
del promedio de A" se va alargando, dicho problema se va reduciendo. Aun asi, la historia que se deri-
va de la grafica 15 para el periodo 2001-2014 es congruente con un esfuerzo de desinflacién importante
que hizo que Am" convergiera a 3% alrededor de mediados de 2012.
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cionarias, sobre todo en el margen, es decir, al final de la muestra. Asimismo,
es indispensable que dichos indicadores se construyan con base en una fun-
ci6n de demanda de dinero estable. Por ello, el anélisis requiere realizar dis-
tintas pruebas de estabilidad a la demanda de dinero como, por ejemplo, las
mencionadas anteriormente. En este contexto, deben de tomarse en cuenta
diversos cambios estructurales que pueden ocurrir en la economia, como
es el caso del cambio en la naturaleza estadistica del proceso inflacionario;
también debe tenerse en cuenta que existen distintos factores que pueden
afectar la demanda por dinero: incremento en las remesas, introduccién o
derogacién de impuestos que impactan directamente sobre ésta, reaccién
de los agentes ante ciertos acontecimientos econémicos, variaciones en el
tipo de cambio y en las tasas de interés extranjeras y el aparente uso mds
intensivo del efectivo en los procesos electorales. Es posible que algunos de
estos factores que han generado cambios en la demanda por dinero alcancen
eventualmente un nivel de equilibrio de largo plazo, en cuyo caso no serd
necesario introducirlos en la ecuacién de la demanda por dinero. Sin embar-
go, en plazos menores, aunque no reducidos, deben ser considerados a fin de
anticipar correctamente movimientos futuros en la tasa de inflacidn, para
de esta forma permitir a la autoridad monetaria, de ser necesario, actuar con
el fin de cumplir con el objetivo de inflacidn establecido.

CONCLUSIONES

Los resultados presentados en este articulo muestran cémo se pueden utili-
zar los agregados monetarios como indicadores de presiones inflacionarias
al existir una relacion de largo plazo entre éstos y los precios. En particular,
se estim6 una demanda de dinero para México, utilizando M1 para encon-
trar la relacion de largo plazo entre dicho agregado monetario en términos
reales y sus determinantes. Respecto a la tendencia de largo plazo de la in-
flacidn, el indicador 7* para el periodo 2001-2014 sugiere que el crecimien-
to del dinero durante el periodo de objetivos de inflacién primeramente
fue congruente con un importante esfuerzo de desinflacion, para después
converger a Am*=3%, esto es, a condiciones inflacionarias congruentes
con la meta de 3% para la inflacién. Mds adn, el promedio para Am* co-
menzé a ser congruente con 3% a partir de mediados de 2012, habiéndose
mantenido.

La raz6n por la cual la inflacién ha promediado mds de 3% en la muestra
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utilizada en nuestro anélisis no es monetaria. Mds bien tiene que ver con la
serie de choques de oferta que la economia ha experimentado desde hace
mas de una década. De los resultados obtenidos, claramente no ha habido
efectos secundarios sobre los precios de dichos choques.

Desde un punto de vista ciclico, recientemente la inyeccién monetaria
neta pareceria ser ligeramente mayor que la necesaria para que la demanda
de dinero de largo plazo esté en equilibrio, lo que podria ejercer alguna
presién al alza sobre los precios para restablecerlo. Sin embargo, como se
aprecia en el andlisis presentado, durante este periodo la brecha del produc-
to se tornd negativa, por lo que la politica monetaria posiblemente ha sido
un apoyo importante para que la actividad econémica no haya presentado
efectos adversos de mayor magnitud, sin haber afectado la inflacién y sus
expectativas.

Evidentemente es importante resaltar que los hechos aqui presentados
no implican que todos los movimientos en precios sean ocasionados por
el dinero. Sin embargo, es cierto que choques exdgenos al nivel de precios
tienen que ser acomodados para volverse permanentes. En este sentido, los
indicadores mostrados pueden constituir una herramienta util para evaluar
la postura de politica monetaria. Asimismo, estos indicadores pueden ser
ttiles para prever movimientos futuros en el nivel de precios, y no sélo
para prever movimientos de los precios respecto a su tendencia de largo
plazo. De esta forma, tanto la brecha del dinero como m* pueden utilizarse
como complemento de otros modelos e indicadores utilizados en el Banco
de México para anticipar movimientos en los precios y en la inflacidn, para
asi poder actuar para cumplir con el objetivo de inflacién establecido.

APENDICE
1. Andlisis de estabilidad “Demanda por dinero en México (1986-2010)”

En este apéndice se presenta la descripcion de las denominadas forma-X y forma-R
del modelo vecMm (Vector Error Correction Model). Esta seccién intenta resumir
lo desarrollado en la seccidon 7.1 de Juselius (2006), la cual se sugiere consultar para
mis detalles.

Enseguida se presentan graficamente los resultados de la bateria de pruebas re-
cursivas (hacia adelante y hacia atrds) aplicadas al vecm utilizado en la estimacién
de la demanda por dinero en Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011)
(tanto en su forma-X como en su forma-R).
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Forma-X y forma-R

Para ver los detalles de la forma-X y de la forma-R, supdngase que se tiene un
modelo VAR(2) que puede ser descrito por la siguiente expresion (las matrices son
denotadas en negritas):

x, =Ix,_+1ILx,_,+®D, +¢,

donde D, es un vector de términos deterministas, t=1,...,7, €, ~ IN(0,Q), y Q
es la matriz de varianza-covarianza de &,. Esta especificacion de las variables en
niveles puede ser reparametrizada en forma de un veEcm. Asi, la formulacién de
correccidn de error es especificada como:

Ax,=TIx,_;+T|Ax,_;+ ®D, + ¢,

donde IT=—-(I-1II,-I1,),y I'; =—I1,). Toda la informacidn respecto a los efectos de
largo plazo en el modelo es resumida en la matriz IT. Bajo la hipétesis de que exis-
te cointegracién en los datos, entonces IT debe tener un rango reducido, y puede
escribirse como el producto de dos vectores de parimetros IT = af’. Entonces, el
modelo VAR-cointegrado estd dado por:

Ax,=0af’x,_+TAx,_+®D, +¢,

donde B’x,_; es un vector estacionario de relaciones de cointegracién, que puede
interpretarse como la relacién de largo plazo de los niveles de las variables. Esta
formulacién completa es la que denominaremos forma-X.

Una vez definido brevemente el modelo vecm (forma-X), nos enfocaremos a
mostrar cémo la dindmica de corto plazo puede ser desasociada del modelo var,
con la finalidad de concentrarse en la relacién de cointegracién o de largo plazo.
Esta idea es bdsicamente una aplicacién del teorema Frisch-Waugh.>? Entonces,
considérense los siguientes modelos auxiliares:

Ax, =T Ax, +®"D,+R,,
x,_=TS"Ax, +®"D,+R,

52 Esta aplicacién del teorema Frisch-Waugh, puede explicarse de una forma mds simple al tomar
como ejemplo, un modelo de regresion uniecuacional multivariado. Considérese la siguiente regresiéon
lineal y, = f,,%,, + B,.1%,, + € entonces, el estimador de Mco de f3,; puede obtenerse en los siguien-
tes pasos: 2) se corre la regresion de y, contra x;,, y se obtienen los residuales #, como y, = bx,, +r,,
ii) se corre la regresion de x,, contra x,,, y se obtlene.n los residuales #, como x,, =b,x,, +1,,; ui) se
corre la regresién de 7, contra 7, y se obtiene el estimador de f3,,, esto es, se efectta la regresién
1, = B, 115, +error,. Esto es, se elimina el efecto de x,, sobre y, y x,,, entonces se realiza la regresion entre
las variables “limpias de x{,;” esto es, r — limpia) contra r,; (x5, — limpia). Para mas detalles véase

P 1t 1\t P 2t X2t P
Frisch y Waugh (1933).
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De este par de especificaciones Ry, (R,,) representa la dindmica lineal de Ax,(x,_,)
“limpia” de la dindmica de corto plazo del modelo vEcM. Asi, se obtiene el siguien-
te modelo “concentrado”:

R,, = aPR,, + error,

De esta representacion se obtiene un mecanismo de ajuste “limpio”, en el cual el
ajuste toma lugar tnicamente hacia la relacién de equilibrio de largo plazo. Esta
ultima ecuacién es la que se denomina forma-R.

Pruebas recursivas del VAR-cointegrado

Por motivos de espacio no se presentan los pormenores de las pruebas de diag-
néstico de pardmetros constantes en los modelos VECM. Sin embargo, una revi-
sién detallada de estas pruebas puede consultarse en Hansen y Johansen (1999)
y Juselius (2006, cap. 9). A continuacién se presentan los resultados de aplicar
las diferentes pruebas recursivas, los cuales agrupamos en tres categorias para su
interpretacidn.

a) Eigenvalores. Estas pruebas pueden dar evidencia de la estabilidad de las
relaciones de cointegracién debido a que los eigenvalores son una funcién cua-
drdtica de o y B. Asi, la idea de estas pruebas es que si los eigenvalores son cons-
tantes, entonces tanto la velocidad de ajuste como el vector cointegrador también
lo serdn.

1) Eigenvalores recursivos (grifica A1).

Forward: se observa una ligera caida en el eigenvalor de 1994 (0.4) hacia 1995
(0.3), sin embargo, de ahi en adelante se observa bastante estable.

Backward: en este caso el eigenvalor estimado presenta una mayor varianza, sin
embargo, parece fluctuar alrededor de su media (0.26).

ii) Transformacién logaritmica de los eigenvalores (grafica A2).

El comportamiento observado es muy parecido al de los eigenvalores recursivos
en las graficas Al.

ii1) La prueba de fluctuaciones (fluctuation test) (grifica A3).

Esta es una prueba de la hipétesis nula de pardmetros constantes que se calcula
recursivamente a partir de los eigenvalores.

Forward: s6lo en el caso de la forma-X se observa evidencia estadistica de ines-
tabilidad en el primer lustro de la década de 1990.

Backward: en el caso de la forma-X hay un par de rechazos de la hipétesis nula
de estabilidad en 1999T1Y 2001T1, y después se rechaza a partir de 2003T3. Por
su parte, en el caso de la forma-R sélo se rechaza marginalmente en 2004T1 y
2005T1.
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iv) Estadistico de la traza recursivo (grafica A4).

Las graficas muestran el estadistico de la traza calculado recursivamente para
probar la hipétesis nula de r relaciones de cointegracién contra la alternativa de
p =3 variables estacionarias [H (r)/H (p)].

Forward: la grifica de la forma-X exhibe mds inestabilidad que la de la forma-R,
lo que indica inestabilidad en el corto plazo. En el caso de la forma-R el estadistico
crece en forma lineal, sugiriendo que la relacién de cointegracién ha sido estable del
1991T1-2010T2 (con una ligera caida en 1995).

Backward: en este caso la evidencia de estabilidad no es contundente, sin embar-
go el patrén de comportamiento es parecido.

De este primer conjunto de pruebas se puede resumir lo siguiente: z) de las prue-
bas de eigenvalor y eigenvalor trasformado, no se observa una clara evidencia de
inestabilidad en el modelo; y i) del estadistico de la traza y de la prueba de fluc-
tuaciones (fluctuation test), la diferencia de los resultados entre los modelos en la
forma-X y forma-R sugiere una posible inestabilidad en la estructura de corto pla-
zo del VECM.

b) Espacio cointegrador. En este bloque presentamos los resultados de realizar las
pruebas recursivas de la estabilidad (constancia) del espacio cointegrador. A diferen-
cia de las pruebas basadas en los eigenvalores, la cual no distingue entre la inestabili-
dad de & y B, este grupo de pruebas se concentra en la constancia de los pardmetros
de la relacién de cointegracién (B)-

i) Max-test (Q(t)) (grifica A6).

Esta es una prueba tipo multiplicador de Lagrange dénde la hipétesis nula es
que el pardmetro B es constante. En el ejercicio recursivo hacia adelante, en nin-
guno de los periodos se puede rechazar la nula de pardmetros constantes, mientras
que en el caso del ejercicio hacia atrds, resaltan un par de puntos, en 1988T1 y
1988T2, lo cual implica cierto grado de inestabilidad. Sin embargo, estos rechazos
de la hipétesis nula parecen la excepcidn, por lo que en general de los resultados de
esta prueba recursiva se podria concluir que el modelo es estable.>

i1) Prueba de “B, igual a un B conocido” (graficas A7).

Esta prueba consiste en probar recursivamente si el vector estimado en una
submuestra B, es igual a un determinado B. En nuestro ejercicio recursivo, el B
conocido es precisamente el estimado para la muestra completa. Como puede apre-
ciarse de las graficas los resultados de la forma-X si sugieren inestabilidad en el
vector cointegrador, mientras que los de la forma-R mds bien sugieren estabilidad,
por lo que de esta evidencia seria posible concluir que hay cierta inestabilidad en la
estructura de corto plazo del modelo VECM.

53 De hecho, un ejercicio del miximo estadistico Q(t)[Max — Test(Q(z))] del tipo recursivo hacia
adelante (forward) es uno de los que NRR reportan en su andlisis de estabilidad.
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En resumen, estos resultados recursivos del espacio cointegrador indican cierta
inestabilidad principalmente en la estructura de corto plazo del VECM.

¢) Pardametros recursivos (graficas A8 a Al1). Se analiza grificamente el valor
estimado recursivamente tanto del vector cointegrador como de la velocidad de
ajuste.

Forward: para el caso de la forma-R los parimetros B (grifica A8) y a (grifica
A10) lucen estables, mientras que los resultados de la forma-X revelan inestabilidad
durante 1994-1996.

Backward: en este ejercicio recursivo hacia atrds se observa una clara evidencia
de inestabilidad en los pardmetros & y B, después de la crisis de 1995 y después de
2000-2002, tanto en la forma-X como en la forma-R (véanse las grificas A9 y A11).
Si nos concentramos en la forma-R, esta inestabilidad se ve como un incremento en
la semielasticidad respecto a la tasa de interés, mientras que en el caso de la elastici-
dad del producto después de 1994 se encuentra fluctuando alrededor de cero. En lo
que se refiere a la velocidad de ajuste de la tasa de interés y del producto, a pesar de
la volatilidad que se observa en los resultados, ésta parece fluctuar en torno a cero
(lo cual es evidencia de exogeneidad débil). Por su parte, la velocidad de ajuste de
los saldos reales permanece negativa aunque no se distingue claramente un cambio
en la magnitud.
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GRAFICA A2. Eigenvalores transformados®
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GRAFICA A5. Hacia atrds (Backward)
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GRAFICA A6. Max-test (Q(t))
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GRAFICA A7. Prueba de B, ignal a un f conocido
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GRAFICA A8. Vector cointegrador?
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2. Metodologia de estimacion de la relacion de largo plazo

Para presentar esta metodologia con més detalle, considérese el vector z, = (y,, x,)
de dimensién (k+1) de variables relevantes en el modelaje de la demanda por di-
nero. Entonces, es posible modelar este vector como un VAR de orden k que a su
vez puede ser escrito en forma de un modelo de correccién de error de la siguiente
manera:

Az,=Tlz, ;+> 1 T,Az, +®D,+u,

donde D, es un vector de variables deterministas, A=1-L, L es el operador de
rezagos, IL I; y @ son matrices de pardmetros, y #, es un vector de innovaciones
2.1.d.(0,X,), donde T, es la matriz de varianza-covarianza de los errores. Suponien-
do exogeneidad débil de las variables x;, esto es, que no existe retroalimentacién
del nivel de y; sobre x,, y que existe a lo mds una relacidn en niveles entre ¥, y x;,
se obtiene el siguiente modelo condicional para Ay,.

q-1 q-1
Ayt = ﬂyyt—1+ ”xxt—1+ Zi:1 rz'Ayt—i + z,—:o Wisz—i+ (I)Dt + U, (Al)

Para probar la existencia de una relacién en niveles entre las variables se calcula el
estadistico F que prueba la hipétesis conjunta 77, =0y &, =0, y se compara con los
valores criticos reportados en Pesaran, Shin y Smith (2001) que son mostrados en el
cuadro A1l. Cubriendo todas las posibles clasificaciones de las variables como 1(0),
I(1) o mutuamente cointegradas, los valores criticos se presentan en Pesaran, Shin
y Smith (2001) como dos conjuntos distintos. Si el estadistico F cae fuera de los
limites de este par de valores criticos, es posible llegar a una conclusién respecto a la
existencia o no de una relacion en niveles entre y, y x,. Sin embargo, existen zonas
de indeterminacién, por lo que si el estadistico F cae en dichas zonas, no es posible
concluir ni a favor ni en contra de la existencia de la relacion entre las variables.

Si de acuerdo a la prueba es posible concluir a favor de una relacién de largo plazo
entre las variables, entonces lo siguiente es estimar esta relacién usando un modelo
ARDL como el planteado en Pesaran y Shin (1999). Asi, el modelo condicional de co-
rreccién de error en la ecuacién (A1) puede ser reparametrizado de la siguiente forma

-1
Vi =th+Zlefpiyt—i'i'Zl?:oﬁiAxt—l"'q)Dﬁ'ut (AZ)

De esta especificacion es posible obtener los coeficientes de largo plazo como
0=PB/1-X_, ¢;, mientras que los errores estindar asociados a los pardmetros de largo
plazo pueden calcularse, por ejemplo, con el método deltacomo V[8] = (060/9 B)* V[BI.
Asi, la relacion de largo plazo entre las variables estd dada por y, = 6x,.



CUADRO Al. Valores criticos asintdticos para el estadistico F

Caso [: sin intercepto y sin tendencia

0.100 0.050 0.025 0.010
k 10) I(1) 10) I(1) 1(0) (1) 1(0) 1(1)
0 3.000  3.000 4200 4.200 5470  5.470 7170 7.170
1 2440 3.280 3150  4.110 3.880  4.920 4810  6.020
2 2170 3.190 2720 3.830 3220 4.500 3.880  5.300
3 2010  3.100 2450  3.630 2870  4.160 3420 4.840
4 1.900  3.010 2260  3.480 2620 3.900 3.070  4.440

FUENTE: Pesaran, Shin y Smith (2001, pp. 300). k£ denota el nimero de variables en el vector x;.

3. Pruebas de estabilidad

GRrAFICA A12. Residuales recursivos?
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GRAFICA A14. Prueba de Chow de punto de quiebre recursivo®
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GrAFiCcA A15. Prueba de Chow de prondstico recursivo?
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GRrAFICA A16. Prueba de Chow clasica®
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GRAFICA A18. Parametros de largo plazo recursivos: elasticidad remesas
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GRAFICA A19. Pardmetros de largo plazo recursivos: semielasticidad

de la tasa de interés
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GRAFICA A20. Pardmetros de largo plazo recursivos d08T3
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4. Simulacion de la distribucion de Am*

Para analizar a detalle la forma en que se distribuye la tasa de crecimiento del in-
dicador m*, se realiza un ejercicio de simulacion Monte Carlo. Recapitulando, el
crecimiento de 7™ estd en funcién de los pardmetros estimados de la demanda por
dinero de largo plazo y del valor predeterminado del crecimiento anual de las ten-
dencias de largo plazo de las variables explicativas, como es ilustrado por la ecua-
cién (9) que a continuacién se reproduce.

Amt = Am — 0.98Aypib_tendenci¢_ 0.1 SAyremftendencia_’_

. (A3)
4.66A;""%%%_0 12Ad0ST'3

Como muestran los teoremas 2.2 y 3.2 de Pesaran y Shin (1999) los estimadores de
los pardmetros de largo plazo son superconsistentes y siguen una distribucién nor-
mal. Dado lo anterior, para realizar la simulacién suponemos que los estimadores
de los pardmetros de largo plazo siguen una distribucién normal conjunta, donde
la media de cada coeficiente es su valor estimado (estimador puntual) y la matriz
de varianza-covarianza de los coeficientes estd dada por la matriz estimada por el
método delta. De esta manera, este ejercicio refleja la incertidumbre asociada a la
estimacion de los pardmetros de largo plazo. Se realizan 10000 simulaciones, y en
cada simulacién un vector de coeficientes de largo plazo es extraido aleatoriamente
de una distribucién normal conjunta; asi, con cada vector de coeficientes de largo
plazo es posible usar la ecuacion (9) para calcular cada uno de los 10000 valores de
Am* y obtener posteriormente su distribucién.>*
Los pardmetros utilizados para la simulacién son los siguientes:

Y Remesas Tasa de interés D083
Vector de media 0.977078 0.181482 —4.66422 0.122502
Varianza-covarianza
Y 0.00107860 —0.00272580 —0.02701800 —0.00069606
Remesas —0.00272580 0.00773660 0.03473900 0.00033309
Tasa de interés —0.02701800 0.03473900 2.38880000 0.07747500
DO08t3 —0.00069606 0.00033309 0.07747500 0.00484230

Las tasas de crecimiento predeterminadas (promedio en el periodo 2001T1-2014T1)
de las tendencias de largo plazo de las variables:

Crecmjzz'ento M1 Y Remesa 7.;15“ P D083
promedio anual de interés
11.831585 2.288415 5.987608 —0.962994 7.547170

54 El gjercicio de simulacién se realizé para diferente nimero de repeticiones, y practicamente desde
5000 el resultado no se modifica. Se muestra el ejercicio de 10000 repeticiones por ser representativo.
Para obtener los valores aleatorios de la distribucién normal conjunta se emplea el comando mvnrnd
en MATLAB R2013a.
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