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INTRODUCCION 

El periodo 1980-1990 fue uno en el que la economía mexicano sufrió grandes cambios de comportamiento 

tonto en el ómbilo financiero como en el productivo. Acontecimientos económicos nacionales e internacionales 

dieron fugar o una de las más graves crisis financieros experimentadas por eI país, ocasionando que desde 

1982 se cayera en un periodo recesivo, con o/los niveles de inflación, inestabilidad combiario y problemas de 

balanza de pagos, entre otros cosas. 

Ante un entorno mocroeconómico ton combiunte como el oconlecido de 1980 a 1990, resulto de gran interés el 

desanoUo de un estudio del comportamiento de lo demando de dinero en México durante este periodo. Esto a 

pesar de que como argumento Guillermo Ortiz Martinez en su articulo "La Demando de Dinero en kléxico: 

Primeros Estimaciones"', ésto es uno de los variables mocroeconómicas con mayor número de investigaciones 

empfricos o nivel mundial; incluso existen diversos estudios de la demando de dinero en México2, muchos de Jos 

cuales plantean al ingreso permanente y o la inflación esperado como sus determinan!es prindpo!es. {Ver 

apéndice C) 

Con base en lo onlerior, y con~idcrondo !os diferentes enfoques existentes sobre lo determinación de lo 

demando de dinero, toles como el keynesiono y el clásico, se eligió lo ecuación de demanda de dinero del 

enfoque del mercado de activos de determinación del tipo de cambio. Este considero como los principales 

determinantes de lo demando de dinero o lo losa de interés interno, determinada por lo paridad de toso~ de 

interés, y al producto. Esto~ variables son fas que observen mayores alteraciones durante el período de estudio, 

rozón por la cual se planteo como obj!:ilivo central del trabajo probar !o validez de lo hipblesis de que lo 

demando de dinero en México, durante el periodo 1980-1990, es explicada por lo ecuación que plantea el 

enfoque el mercado de activos. 



Paro probar la validez de lo hipOtesis central se efectúan diversos estimaciones ecanomélricos paro las Que se 

considero una base de datos con periodicidad trimestral, lo cual es otro rozón poro el desarrollo de un es:udio 

más sobre demando de dinero, ya que lo moyoria de los estudios empíricos sobre dicho temo utilizan dolos 

anuales. lo fuente principal de lo información estadística es el Acerva Hjs!Orjco del Banco de México, así como 

los lndjcadores fconómjcos de dicho banco. El trabajo consto de tres capitulas y uno conclusión final, osi como 

de tres apéndices y un anexo. 

En el primer capítulo, se presenta el marco histórico en el cual se analiza deio!lodomenle el desenvolvimiento 

de lo economía mexicano durante el periodo de interés. Dado lo inestabilidad corocleristico del periodo, éste se 

dividió en cinco elapas diferentes con el fin de facilitar el análisis de las dislinlos variables económicos. 

El marco leárico se presento en el s~undo copilu!o. En él se plantean las teorías de la demando de dinero de 

Keynes y Friedmon, el modelo IS-LM poro uno economía abierto y el modelo Uundell-Fleming como 

onlecedenles de lo teoría del enfoque del mercado de activos. Posteriormente. se detonan los stJpueslos 

inherentes a lo función de demando de dinero de dicho enfoque, y se explican la teoría de lo paridad del poder 

de compra y lo del diferencio! cubierto de tosas de interés. 

En el tercer capitulo se muestran los resultados de la estimac:ón reo!izodo en el coso me1<icono, periodo 

1980-1990, mediante lo aplicación de lo técnica econométrico. Dichos resul!ados se analizan con el pro~sito 

de aceptar o rechazar k1 hipótesis de que el producto y la loso de interés interno son los priricipoles 

determinantes de lo demando de dinero en México en el periodo de estudio. 

Finalmente se presentan los conclusiones generales del trabajo. 



NOTAS 

1) Ortiz Uorlinez, Guillermo, "Lo Demo~do de Dinero en México: Pri.:neros Eslim~ciones~', Monelorio. Vol; V, 

. no. 1, Enero-Uor2o, 1981, pp. 37~82. 

2) Entre los diversos estudios .de demando de dinero en México se ecuentron: Amievo y Azuoro (1980).' Cómez 

Oliver (1976), Uontemoyor (1967) y Voldéz (1980). 



CAPITULO l 

. MARCO HISTORICO 

En el presente capítulo se analizo el comportamiento de los voriob~s de interés durante 1980-1990 poro el 

coso de México de ocuenfo can cl enfoque del mercado de activos, el cuol senl expuesto en el siguiente 

copitulo. 

En dicho periodo se han identificado varios subperiodos con base en lo similitud de las situaciones 

político-económiC(JS que los caracterizaron, osi como de las medidos instrumentadas por los autoridades poro 

llevar o cobo lo rectoña económica. En cado subpeñodo se estudioró el desarrollo que tuvieron ~s variables de 

interés, y la interrelación entre las mismas. 

Con base en lo anterior, los subperíodos o analizar son los siguientes: 

- 1979-1981: Auge pelrolero. 

- 1982: Crisis generalizado. 

- 1983-1984: Programo Inmediato de Reordenación Económico (PIRE). 

- 1985-1987: Programo de Estabilidad y Recuperación Económico (PERE) y Programa de Aliento y 

Crecimiento (PAC). 

- Diciembre 1987-1990: Pacto de Solidoridad Económico (PSE) y Pacto paro la Estabilidad y el 

Crecimiento Económico (PECE). 



Las fuentes bibliográficas principales que se utilizaron en el anOlisis fueron los !nfofmes An11gles de Banco de 

México3 y los ExOmenes de lg Sj!uaci6n Económjcg realizados por PetrOleos Mexiconos4• 

1.1 Auge Petrolero (1979 - 1981) 

Duronle el periodo de 1979-1981 lo etonomío se movió bojo uno fuerte presión de lo demando ogregodo que 

creciO con rap:dez en prOclicomente todos sus componentes inlernos y externos. Lo demando agregado se vió 

impulsado principalmente por lo expansión del gasto público y del gasto de inversión realizado por el sector 

privado. 

Por su porte, lo oferto agregado respondió o este impulso con uno olla loso de incrementa en el producto y el 

empleo, pero también con signo5 de creciente rigidez, lo cual se tradujo en uno elevación considerable en el 

ritmo de crecimiento de los precios. 

El crecimiento promedio anual real del PIS en estos tres atlas fue de 7.8%, loso superior a la registrado en 

anos anteriores. Este crecimiento global fue reffejo de rápidos incrementos de lo producción en casi todos Jos 

sectores de lo oferta. 

El alza en los precios constituyó el síntoma mós preocupante del trienio, yo que fue cloromenle superior al de 

los dos anos cnleriorcs. El Indice Nocional de Precios al Consumidor mostró uno voriocion promedio o lo !.irgo 

de estos !res o nos de 26.17~. (Grófíco 1) 
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Fuente: [labo1oti6n propia con dalos de Banco de WbCo. 

Lo evolución del sector financiero fue fundamentalmente un reflejo de los cambios en los variables reales. La 

captación de ahorro en depósitos bancarios en monedo nocional se vió favorecida por el alza de las tasas de 

interés. 

Por otro parte, la ineslobilidod de los lasos de inflación interno y externo, asi como los tasas de interés 

internaciono!es, provocaron que a partir de agosto de 1979 se cambiara el mecanismo de fijación de los tosas 

de interés nacionales, estableciéndose un sistema flexible poro el interés pegadero en pesos. Se instituyeron 

revisiones semanales o mensuales de l!ls diferentes tosas de interés según el plazo del instrumento de 

captación de que se !rolara. Asi, de 1979 o 1981 los réditos en México se incrementaron en lérminos 

nominales en 1487., posando de un 13.41% en enero de 1979 o J3.23r. en d~iembre de 19815. (Gráfica 2) 



Gráfica 2 
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íuente: [lc¡!;loradón propio con dalos de BoncodeMhico. 

Los reservas brutos del Banco de México se elevaron significativamente ano eón ano, posando de 3,087.6 

míllones de dólares el 31 de diciembre de 1979 a uno cifra de 5,035.1 míllanes de dólares al 31 de diciembre 

de 1981. 

Durante el periodo de 1979 o 1981 el mercado combiorio se comportó de manera estable, yo que no se 

observaron movimientos bruscos de lo toso de cambio. Dados los condicio~es tonto e:dernos como internos que 

determinaron lo evolución de este mercado, lo colizoci6n del peso con respecto at dólar posó en esle lapso de 

22.71 o 26.01 pesos por dólar, incremenlóndose en 14.53~. (Grólica 3) 



Gráfica 3 

TIPO DE CAMBIO LIBRE 

fuente; [loboroc:ónpropiacondotosdellancode IUJicO. 

En síntesis, o lo largo de estos tres anos la economía creció con gmn rapidez aunque mostrando mayores 

presiones inflacionarias. Tanto el crecimiento del producto como el de los precios estuvieron asociados con el 

papel que descmpenó la expansión del scctcr petrolero, osi mismo lo magnitud de los recursos derivados de 

dicha expansión provocaron un fuerte incremento de los importaciones, que combinados con lo sobrevoluociOn 

del tipo de cambio, ompr1ficoron el desequilibrio externa -el défic;t en cuento corriente posó de 4.9 o 12.5 

m~es de millones de dólares de 1979 a 1981, respectivamente. 

1.2 Crisis Generalizada (1982) 

Durante 1982 los presiones sobre 1o balanza comercio/ y sobre los precios se agravaron aún m6s, lo qoo 

ounado a factores adversos fonio de origen interno como externo, provocaron una de las conlroccianes mOs 

severas de la historio moderno de lo economio mexicano. 



Entre los elementos externos que mós influyeron en lo controcci6n se encuentran: 

- lo recesión de los economías desarrollados. 

- lo boja en las precias internacionales de diversos materias primas de origen primario. 

- los olios tosas de interés. 

- la restricción de créditos impuesto o paises en desarrollo con alto nivel de endeudamiento externo. 

Por lo que corresponde o los lectores internos deslacen: 

- lo forma desequilibrada como se hizo crecer a lo economio o partir de 1978. 

- lo excesiva dependencia de las finanzas públicas y de la balanza en cuento corriente de los ingresos 

provenientes de fuentes petroleras. 

- lo expansión eiccesiva del gasto interno apoyado en elevados niveles de endeudamiento externo de corlo 

plazo. 

- El aliento de prácticos especulativos debidos a la alta tosa de inflación, y o !a política cambiorio que 

favorecieron lo fugo de capitales. 

- Lo do!oriza:ión del sistema financiero. 

- Lo falta de confianza en lo cop~cidod del gobierno poro superar los problemas. 

Para facílitar el análisis del comportamiento de las variables mocroecanómicos durante 1982 o contlnuaci6n sa 

presento un cuadro resumén. 
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CUADRO 1 
1 VAR~BI ES MACROfCONOMICAS 

1 

1 DELWIDA INTERNA 
! DELWIDA EXTERNA 

VAR~CION % • 

1981-1962 
-6.5 

1 

OFERTA BIENES Y SERVICIOS 
PIB 

l 
INPC 
EXPCRTACIONES 
IMPORTACIONES 

j CUE11TA CORRIENTE 

fuente: Uaborcción propio con datos de Banco de ll~xico. 

1.1 
-5.6 

-0.2 
96.9 
6.2 

-41.D 
-76.6 

lo severa contracción que se dió en el PIB obedeció fundamentalmente o lo caído de lo demando intema, o los 

dificultades poro conseguir insumos y refacciones importados, o las dificultades financieras de YCrios 

empresos, a lo escasez del crédito y o su alto costo y en algunos cosos a problemas laborales. 

De acuerdo con lo evolución observado de los indices de precios nac'1ona!es, lo inflación que tuvo el poís en 

1982, no tiene precedentes en los cinco décadas anteriores. De d:ciembre de 1981 o diciembre de 1982 el 

INPC fue de 98.8/Y. (Cuadro 1). Conlrib\Jycron o estos elevados incrementos los presiones que o lo lorgo d~ 

ano se dieron en los costos por el alza de precios de los productos importados, los salarios, los tosas de 

interés y al fino! de él, por lo demando anticipado de empresas y particu!ares ante los eKpectativas de alza de 

precias creadas por las medidos riscales adoptados par lo nueva administración y los ajustes en !os precios de 

bienes y servicios controlados, con el rin de reducir e! gasto en subsidios al consumo y olenlor e! crecimiento 

de fo oferto. 

En 1982 lo cuento corriente de lo balanza de pagos cerró con un déficit de 2.7 miles de millones de dólares, lo 

que representó uno disminución de 78.6~ con respecto al reqislrodo en 1981, que fue de 12.5 m;les de 

millones de dólares (Cuadro 1). Lo anterior se derivó fundamentalmente de los recortes en ef cradito externo y 



de las fugas de copilo! que disminuyeron la capacidad poro importar, así como las reservas inlemocionoles del 

Banca de México. 

Lo balanza comercial mostró un saldo favorable de aproximadamente 6,000 millones de dólares debido 

principalmente o la coido de los importaciones (41~). yo que los exportaciones sólo crecieron 8.2X, en 

términos nominales. 

En lo relativo o tosas de interés, lo politice se orientó generalmente por elevar lodos los rendimientos y en 

especial los de los depósitos de corto y mediano plazos, con el objelo de alentar el ahorro interno y olender a 

l~s preferencias del público por una olla liquk!ez frente o lo creciente inflación y riesgo combiorio. (Gráfico 4) 

Gráfica 4 

TASAS DE INTERES EN MEXICO 
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Ante los diversos factores desfavorables, tonto internos como externos, ye mencionados, y en vista de que el 

desequilibrio fundamental de lo balanza de pagos persistía, se decidió abandonar el desfiz cambiorio que se 

venia manejando, implementOndose durante el ano diversos modificaciones o lo político combiorio poro controlar 

los operaciones en este mercado, o fin de actuar directamente conho los fugas de capital y aminorar el efecto 

inflacionario de dichos modificaciones. {Cuadro 2, gr6fico 5) 

Fuente:Elaboraci6np1opia. 
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En 1982, debido o las altos tosas de infloci6n, el crecimiento de lo economía o precios corrientes fue muy 

elevado. Sin embargo, lo coploci6n total de recuras del sistema bancario creció o uno toso menor Que lo de 

los precios (30.1% promedio), lo que significó uno importonle coido recl del chorro dol público conolizodo o 

través de la banca. Por su porte, el medio circukmte se incrementó en 62.9,;. 

Todo lo expuesto en pórrafos anteriores nos permite entender el porqué durante 1982 fo economía mexicano 

sufrió uno de los crisis mas drásticos de los últimos anos. Lo gravedad de to situación hizo necesaria lo 

implementación de uno eslrcteqio de politice económico, cuyo objetivo inmediato era superar la crisis, 

formofizóndosc lo anterior o lro~és de lo suscripción de uno "Corto de Intención" del gobierno mexicano con el 

ícndo Mcne\crio lnlernocioool (fl~l}. Dicho estrategia comprendió tres punlos principales: 

a) Se disenó un paquete de medidos por el lado de lo demando que buscaba corregir los desequilibrios 

mocroeconómicos íundomen\o!es. Sus objetivos mós inmediatos fueron abatir lo inflación y lo inestobílidod 

cambioria. 

b) Por el ~do de lo oferto se busc6 evitar lo porolizoción de lo planto productiva, distribuyendo equilotivomente 

los costos oscdodos al ajuste económico. 

c) Se iniciaron cambios cuo!i\ativos q:;e permitieron recuperar lo capacidad de crecimiento en el menor tiempo 

pos'1b!e, sentando los boses poro que lo recuperación fuero estable y duradera. 

Poro !agror las objetivos del programo de ajuste se requería Que éste se aplicara durante los tres siguientes 

anos, c~istiendo lo posibilidad de que o lo largo de los mismos se efectuorun revisiones periódicos al conjunto 

de po!ilicos y medidos instrumentados. 

IJ 



1.3 Programa Inmediato de Reordenación Económica (1983-1984) 

A lo largo de 1983 y 1984, la economía me11:icono continuó su proceso Ce cj1.isle ::nte los desequiliorios !l'.ie 

provocaron lo crisis de 1982 y _que, al ;niciorse lo nuevo odministroc;ór .. r.:deron necesario el Programe 

Inmediato de Reordenación Económico (PIRE). 

Lo magnitud de los desequilibrios mocroeconómicos ocurridos en los ·j\tirr.os meses de 1382, tu..,o como 

consecuencia que en 1983, el Producto Interno Bruto o precios const:;rtes cayere 5.33. s;r. embargo, pero e1 

ano de 1984, el PIB registró un crecimiento de 3.57. en relación el ano an!erior. 

Una de los melas principales p!onleadas en el PIRE _fue abolir !o tosa de inl!:::ción. No obstante, dados los 

condiciones del mercado combiario que imperaron en los últimos meses de 1982, lo inercia inliocionaria olecló 

desfavorobl~menle la evolución de las precios, tonto en 19B3 como en 1984. Así, el incremento del lmfice de 

Precios ol Consumidor se situ6 en 1983 en 80.BX y en 1984 regislró uno vorioción de diciembre de 1983 a 

diciembre de 1984 de 59.21. (gráfico 6); aunque la \endenc:o fue decrecien\e, la desaceleración fue lenta. 

" 



Gráfica 6 
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r11ente: (loboroci6n p1opi:: con ~o!:is de Bonco de Yt.ico. 

A lo largo de 19BJ y 1984 !a reestrucluroción de lo deuda externo y lo ordenación del mercado combiorio 

permitieron una normalizodón del sistema financiero. A partir del saJundo semestre de 198J comenzó o 

reconstituirse en lérminos rco!es el ahorro financiero del público o través del sistema buncodo. 

De diciembre de 1983 o diciembre de 1984 el medio circulonle creció 63.17., y el total de los pasivos 

consolidodos del sislema bonccrio (M4) oumenl6 en 67.67., en lonlo que en 1983 fue de 5S.B~. 

Por su parte, lo polilico d~ losas de interés estuvo orientado a propiciar rendimienlos reales posilivos al 

ahorrador y o manlener un diferencial favorable respeclo a los instrumentos financieros del exlerior. 
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Como resultado de lo actividad económico y de los operaciones con el exterior los disponibilidades brutos en 

activos inlernocionoles del Banco de México crecieron en 3,105.9 millones de dólares durante 1983 y 3,201 

mllones en 1984, olconzondo un monto de 4,933.1 millones de dólares y de 8,134 millones de dólares en 1983 

y 1984, respectivomenle. 

El tipo de cambio libre mantuvo su cotización inicial -1148.50 o lo compro y $150.00 o lo vento- hosto el 21 

de enero de 1983, fecho en que lo colizcclón disminuyó 60 centavos. En el periodo enero-oqosto del mismo 

ano dicho cotización continuó estable, hobie:ido experimentado pequeflas devah,ociones que sumaron 50 

centavos en ese lapso. Et 22 de septiembre el Banco de México dió o conocer el inicio del desliz de lo paridad 

libre o un ritmo de 13 centavos diarios, ritmo que se monluvo hasta el 5 de d;ciembre de 1984. A partir del 6 

de diciembre de 1984 el deslizamiento de los dos tipos de cambio se incrementó de 1J o 17 centavos diarios. 

De esto manera en diciembre de ese ano el peso se cotizó en promedio en 208.1 B pesos por dólar en el 

mercado libre con uno depreciación anual de 307.. (GrOfic:o 7} 

Grólica 7 

TIPO DE CAMBIO LIBRE 

1Q82 1983 1Q84 

íuente; Elabo1oci0r1 prop;ocandalosdeSancodeMhic:o. 
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lo evolución de los principales variables de lo economía durante el periodo 1983-1984 indico que hubo uno 

liqero mejorio en comparación con lo fuerte ineslabifidod de 1982. 

1.4 Programa de Estabilidad y Recuperación Económica / Programa Aliento y 
Crecimiento (1985-1987) 

A lo largo de 1985-1987, lo economía mexicon.o mostró signos de mayor inestabilidad que se pueden atribuir 

en un principio o lo caído de los in9resos petroleros. Enlre estos signos se pueden mencionar una creciente 

iníloci6n, deterioro de los términos de intercambio y de la balanza de pagos. Estos problemas estructurales 

presionaron o su vez los mercados financieros nocionofes. Estos ocontecimienlos dieron lugar o que en 1986, 

se concertara con el nfl lo íocilidod de crédi!o contingente poro opoyor el programo económico de México de 

1986-1988. 

Dado lo anterior, en el período mencionado lo producción tuvo un comportamiento errOtico. Así, en 1985 el 

Producto Interno Bruto creci6 2.7:t. No obstante, en 1986 el valor o precios consientes del PIB disminuyó 3.BX, 

debido a varios factores: o la disminución de los inqresos petroleros, o lo amortización de deudo externo de! 

sector privado que two un efecto negativo sobre la producción y al grave deterioro de :os lérminos de 

intercambio con el exterior. En 1987 e! volar del PIB a precios constantes creció 1.47.. Esto recuperación se 

logró gracias o diversos causes: el aumento del ingreso real derivado de uno mejorio en los términos de 

in~ercombio resultado primordialmente de lo recuperación en el precio inlernocionol del petróleo, lo disminución 

poulalina del tipo de cambia real, el repunte de la intermediación financiero y al considerable· aumento de lo::; 

exportaciones. 

A partir de 1985 se revirtió lo lendencio descendenle qce había moslrodo lo inllocíón desde 196.l. Asi en 1985 

el Indice Nocional de Precios al Consumidor creció 63.7~. en 1986 se incremenló en 105.7%, y en 1987 se 
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alcanzó el nivel mós olla de inflac~n ya que en este ano las precias al consumidor se elevaron en 159.2?.. 

(Crófica 8) 

Crólica 8 

INFLACION ACUMULADA ANUAL 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

r~ente:[lobo1ociónpropiacendo!osdeBancodeLltrb. 

La tendencia descendente Que venían mostrando las tosas de interés en anos anteriores se revirtió en 1985 

como consecuencia de la aceleración de lo inflación por los mayores expectativos de depreciación combiario y 

por lo expansión de la demando de financiamiento. Así, de enero de 1985 o diciembre de 1987, ros losas de 

interés nacionales se incrementaron en 84.97 puntos porcentuales, pasando de 48.07?. a 1JJ.Olx6. (Crófica 9) 
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Crilica 9 

TASAS DE INTERES EN MEXICO 

120!1 
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rumie: (lgbofoc& propO con dalos de &neo de M&ico. 

En lo que respecto o los reservas inlernocionoles del Banco de México, en 1985 se redujeron en 2,J2B 

millones de dólares, debido o que durante est~ oi'lo se incremento lo demando inlerna de crédito, se cayeron 

los ingresos por erporlociOn de petróleo y se coolrol6 menor c:rédilo externo o lo programado. En 1986, o 

~ar de que los ingresos petroleros cayeron nuevamente y que el sedar privado amortizó créd!lo externo, se 

registró un aumento significativo en los reservas internocionoles que ascendieron al término del afio _o 6,790 

millones de dólares, lo cual significó un incrementó de 984 millones de dólares. En 1987, los ocli'/Os 

inlernocionales se incrementaron en 6,924.4 millones de dólares, poro alconzor ol 31 de diciembre de dicho ano 

13,715 míllones de dólores. 

la colización cambioria sufrió varias modificaciones dentro del periodo 1985-1987. A partir del 6 de marzo de 

1985 aumentó el ritmo de deslizamiento de la colizociOn libre del pesa frente al dólar de 17 centavos diarios o 

21 centavos diarios, lo cual representó una depreciación en el ano del 114~. 
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En 1986, el tipo de cambio libre se incrementó en t04.4%, taso inferior o lo observado un o~o antes. 

Durante 1987, varios factores contribuyeron o desequilibrar el mercado libre del tipo de cambio, como fueron: el 

favorable diferencial existente respecto o los rendimientos de los instrumentos ofreC:dos en el exterior; lo brusca 

coido en los bolsas de valores de MéKico y otros paises; y lo persistencia de desequi!:brios presupuestoles que 

provocaron un continuo deterioro de lo cuenta corriente de la balanza de pagos. /..sí, el 19 de ncvicmbre al 

retirarse Banco de IAéKico del mercado libre de divisos, la paridad cambiaria del peso con respecto al dólar se 

elevó de inmediato 32.8~. pero en el transcurso de los siguientes semanas se redujo hos!o un nivel cercano o 

los 2,215 pesos por d61or, 30.9% superior ol observado el 17 de noviembre. (Grálico 10) 

Gráfica to 
TIPO DE CAMBIO LIBRE 

2000 
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ru~mte: EloborociOn propia con dalos de 8all(o de Ubico. 

Durante el periodo mencionado lo político económico pretendió sanear los desequilibrios estructurares que el 

país venia enfrentando desde 1982. Sin embargo, ounQue se dieron ciertos alcances en materia financiera no 

fue posible controlar lo infloci6n ni ~s efectos nego\ivos del sector externo. 
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Como respuesto o Jo situación de desequilibrio creciente, él 16 de diciem~re de 1987 los ~diversos sectores de 

lo sociedad suscribieron el Pacto de Solidaridad EconOmico -rompiendo· con lo ~Oñtinuido~ ~el programo de 

ajuste suscrito con el FMI en 1986- con el objetivo fundamental de abolir Ja inflación. Dicho 0aclo comprendía 

esencialmente 4 punlos: 

1) Corrección en las finanzas públicos, que significorio uno mejorio adicional en el superávit primario del sector 

público. 

2) Acciones en materia crediticio paro atenuar !a demando ci;regodo. 

3) Uno mayor apertura de la economio para fortalecer lo mejoria estructural del op::iroto productivo y proaiciar 

lo acción reguladora de los precios inlernocionales. 

4) Compromiso concertado de los distintos sectores de !a sociedad paro contener el ir.cremento de los precios. 

l.5 Pacto de Solidaridad Económica (PSE) y Paeto para Ja Estabílid ad y el 
Crecimiento Económico (PECE) (Diciembre 1987-1990) 

Durante este periodo, el comportomienlo de lo economio mexicana e:;tu·10 de\erm;nodo en su inicio por ia 

instrumentación del Podo .de Solidaridad [co:iómica (PSE). El 12 de diciem~re de '989, ~:J r.ue"o odr.iin;slroc~On 

concertó con los sectores obrero, compesinO y empresarial, el Pacto paro 1c ts~c:i;::o-:d y el Crecimiento 

Económico {PECE) con el doble objetivo de ofionzor !03 !ogros oiconzc:J'os e.-: mo!erio de :'1'.!o6ón duranie i988 

y de oce!eror lo transición o uno nuevo etapa de crecimiento ~oste~ib~e. 

En ambos programas lo polilico económico estuvo orientado o fo eslabiliz~c:ón y €1 control de fo inflación o 

través de acciones medulares como fueron el saneomiento de !os finanzas públicos, lo restricción crediticio, !o 

fijación virtual del tipo de cambio, lo apertura comercial y lo concertación social. 
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El primer ano el l)(ogromo se vió obsloculizodo po~ lo prevaleciente incertidumbre consecuencia de los adversos 

resultados económicos de anos onleriores. No obstante, en 1990 se observó uno notobfe mejoría de lt:s 

expeclolivos del público sobre lo evolución de lo economía mexicano como respuesta o los logros alcanzados 

mediante el programa de estabilización. 

En materia de inflación, en 1988 los precios presen!oron el incremenlo anual más bojo desde 1982, 51.77.. 

Dicho lendencio continuó duronle 1989, de manero que el incremento durante este ci'lo fue de 19.77.. Sin 

embargo, en 1990 Ja inflación mostró un repunle (29.9X), influenciado por la revisión ée algunos precios y por 

la inflación externo. (Gráfico 11) 

Grálica 11 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
INCREMENTOS MENSUALES 

í11ente: [.\Jboroci6o ;:rop<i con dalos de Bonco de Ub:ico, 
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El valor o precios constantes del PlB se incrementó o lo largo de los tres anos; incluso, de acuerdo a los cifras 

del Instituto Nocionol de Estodistico, Geogrolio e lnlormólico (INEGI), el crecimento de lo oclividod en 1989 y 

1990 fue superior ol de lo pobloci6n. El PIB mosfr6 incremenlos de 1.1% en 1966, 3.1~ en 1969 y 3.9r. en 

1990. 

El tipo de cambio fungió como anclo fundameolol en el proceso de eslobilización. Asi, esto variable, después 

de k>s ajustes derivados de la concertociOn del PSE a frnoles de 1967, solamenle experimentó pequei'los 

adecuaciones durante enero y febrero de 1988. A partir de marzo, el tipo de cambio permaneció sin variaciones 

hasta diciembre del mismo ano cuando se determinó un desfizomienlo de un peso diario en promedio, mismo 

que se mantuvo hasla el 27 de moyo de 1990. Con ello, el desliz bajó de un peso diario o 80 centavos diarios 

en promedio. Oe eslc formo el lipo de combio libre pos6 de 2,241.45 peses por dólar en diciembre de 1987 o 

2,959.40 pesos por dólar ol cierre de 1990, lo que represenló uno depreciación de 32.03:>:. 

la evo!ución de1 sistema financiero, en el periodo, · litNo muy influenciada por el clima de confianza que 

pr"evoleci6 en la economía, el cual propició cuantiosos entrados de capital, aumentos en los oclivos financieros 

y disminuciones de los losas de interés nominales y reales. De to/ manera que la tosa de rendimien!o promedio 

mensual de los Celes disminuyó de 133.04~ en diciembre de 1967 o 25.B4r. en diciembre de 1990, lo ccol 

significó uno disminución de 107.20 punlos pcrcentuoles, es decir, de BlX. {Grófica 12) 
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Gráfica 12 

TASAS DE INTERES EN MEXICO 

so .. 

10 .. f-l--'-J.-'-'-+-'-J.-'-'--'-+-'--'--'--'-'-+-'--'-'-........ -f-''--'-'-'--'--f-'-'--'--"--' 
88 

- CETEB Q1 DWI 

ruente: Elaboración prop(I con de.tos de Banco de Mhko. 

El ingreso de capitales del exterior estimulado por las perspectivas de crecimiento de la economb propk:ioron 

que el monto de lo reserva bruto de Banco de México ascendiera de 6,588 millones de dólares en diciefl'bre de 

1988 o 10,274 millones de dólares e fines de 1990. 

Del análisis anterior se desprende que con lo implementación del PSE, en un inic;o, y pcsleriarmente del PECE, 

se lograron alcanzar dos objetivos fundamenlo!es poro el futuro desenvo!•imiento de la ecanomio. En primer 

lugar, fue posible reducir dróslkomenle el ritmo inf!acionorio. E!ilo o su vez permitió recslob!ecer la confianza 

del público en el mediano y !argo plazos. 

El desenvolvimiento mocroecon6mico que se observó o lo largo del periodo eotudiodo {1980-1990), muestro 

que dicho periodo sufrió uno serie de olterociones tonto de origen interno como eKtemo. Debido o lo anterior 

no se registró un polrón de comportamiento similor en lo evolución económica del pois durante estos diez 

ol\os. En otras pclobros, se presentaron cambios controstonles en el enlomo ecor.ómico 'fO Que se <fieroo tonto 
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periodos de fuerte crecimiento como periodos de crisis generolizadr.. Por lo mismo los variables economicos. en 

general, sufrieron de uno gran ineslobilidod en dicho lapso de tiem~·o. 

En esle contexto, se considero relevante analizar el comportamiento de lo demando de dinero y de las variables 

que la delerminon. Con este propósito, en el siguiente capitulo se procederá o eslablecer el morco leórico de 

referencia paro el posleriOJ onólisis práctico de lo función de derra:mdo de dinero. 

NOTAS 

3) Banco de México, Informe Anual, l.léxico, Bonco de México, SA .. varios números. 

4} Coordinación de Estudios [conOmicos. Lo Economía Mexicano, Uél{ico, Petróleos Mexicanos, varios números. 

5) Rédilos referentes al promedio mensual de tos Cerlificodos de !o Tesoreiio de lo Federación o 91 dios. 

6) Se consideró el rendimiento promedio mensual de !os Cerlificodos de la Tesoreria de lo federación o 91 dios. 

21 



26 

CAPITULO 2 

MARCO TEORICO 

En el presente capitulo se presentan las diferentes elementos teóricas que serán utilizadas a la larqa de la 

investigación. Estos elementos son los teorios de la demando de dinero, el modelo IS-l.M, los enfoques de 

determinación del tipo de cambio de Mundell-Fleming y el del mercado de actives, lo paridad del poder de 

compro y el diferencial cubierto de tosas de interés. Este capitulo tiene como finalidad conocer y manejar de 

un modo sencillo estos conceptos, de tal manero que al ser aplicados en el siguiente copilulo su uso seo doro, 

permitiendo osi comprobar lo hipótesis planteado o/ inicio del presente trabajo de invesfigoción. 

2.l La Demanda de Dinero7 

la función de demando de dinero tiene gran importancia en el problema de lo relación entre los cambios en lo 

cantidad de dinero y les cambias en el nivel de lo actividad económico. 

Existen diferentes enfoques de lo teoria de la demanda de dinero, corno son lo versión crudo de lo teoría 

cuantitativa (lrving Ftsher, 1911), el enfoque de Cambridge (Marshall y Pigou, 1917), el enfoque keynetiana 

(Keynes, 19J6) paster~rmente refinada par Boumol (1952) y Tabin (1958), y la versión moderna de la twria 

countitotivo (Friedman, 1956) entre otros. Se consideran los siguientes dos enfoques de la teoría de la 

demanda de dinero debido o sus relevanles aportaciones y su lroscendencia en las investigaciones empíricos de 

la demando de dinero: 

+ !a Teoría Keynesiona8 y 
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+ lo Teario Cuonlilolivo del Dinero, de Millon Friedmon 9• 

Ambos consideran lo demando de dinero como porte del problema de osignoci6n de lo riQuezo, pero hocen 

énfasis en distintos aspectos del problema. 

2.1.1 Enfoque Keynesiano 

Keynes idenlil1có cuatro motivos paro demandar dinero: 

1) ingreso 

2) negocios 

3) precaución 

4) especuloli10 

De los das primeros motivos resulto ta demando transaccional, y proviene de la follo de síncronizaci6n entre 

pagos y recibos {entrados y salidos de dinero). El tercer motivo, el de precaución, surge de lo incertidumbre de 

los ingresos futuros. Estos tres rozones pero demandar dinero dependen principalmente del nivel de ingresos de 

los individuos. El motivo especulativo depende de lo relación entre la toso de interé:; corriente y los ellpectolivos 

de tosas de interés futuras. 

El esquema de Keynes de lo preferencia por lo liquidez es: 
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Vrf= ml + m2 ll (Y¡ + l2 (r ¡ (2.1) 

donde Md represento la demondo de dinero total, m1 son las lronsocciones más la demando precautorio, y m2 

es el molivo especulolivo: Y es el nivel de producto y r es lo loso de interés. 

El enfoque key.iesiano se ha relinada par Baumal (1952)1ª y Ta~n (1958)11. Baumal demasfró que la demanda 

de dinero por transacciones responderlo por si mismo o lo toso de interés. Esto se debe o que los individuos 

pueden aumentar su ingreso al monlener bonos en vez de efec:livo en!re transacciones. No cbstanle, ellos no 

mantienen todo en bonos poro reQJizar sus transacciones ya que existe un costo positivo resultante de lo 

comisión o cuelo de correloje asociado con codo cambio de efeclivo por bonos y de bonos o efectivo; si no 

existiera esto comisión, entonces lo demando lransoccionol por efecli\lo serio cero. 

El lrobojo de Tobin se concenlró en lo demando especulativo de dinero y proveyó de uno ollemotivo racional o 

lo ideo oriqinol de Kcynes de que lo elección individual de efectivo o bonos se basaba en l'J relación entre lo 

laso de interés esperado y lo corriente. 

En el punto de visto de Keynes, los expeclali-ros de uno mayor tosa de interés implicarían pérdidas de copilo! 

esperados de mantener los bonos. Si lo pérdida de capital es mayor al interés qonado del bono, enlences el 

rendimiento esperado seria negativo (o menos que monluviero el bono, hasta su vencimiento o redención). De 

manero que un incfrviduo desearía tener lodo su riqueza en formo de dinero. 
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2.1.2 Enfoque Clásico 

El replanteamiento de Friedman sobre lo Teoría Cuantitativo enfatizo el flujo de servicios que el dinero otorgo 

sobre sus duenos. la demando de dinero es por lo tonto analizada dentro de un modelo teórico eslóndor. Los 

individuos mantienen dinero hasta que lo conveniencia marginal de hacerlo iguala el costo marginal en términos 

de los intereses no recibidos por no haber mantenido activos alternativos. 

lo demando de dinero depende entonces de los precios, ésto es, los rendimientos esperados en el periodo de 

todos Jos demás activos y de lo riqueza total Que restringe el valor total de lo cartero. Lo variable riqueza en el 

modelo de Friedmon incorpora riqueza humano y no humano dado que en su visión mós amplio de selección de 

cartera, los individuos son libres de mantener ~u riqueza en una formo humana, por ejempla en educación, 

como también en formas no humanos, toles como efectivo, bonos y acciones. Poro permitir lo no ~ursolil1dad 

de lo riqueza humano Friedmon orquye que entre mayor seo lo proporción de lo riqueza no humano a lo 

humana (w), menor será la 'demando por dinero. El equilibrio de lo demanda de dinero de la función de 

Friedman entonces se vuelve 

J.1:1= /(P, 1~. r,, 1/,o<P/dl, 1". /Y, V) (2.2) 

donde P es el nivel de precios, rb r re son las tosas de bonos y acciones respectivamente, 1/p dp/dl es \o 

lasa esperado de inflación, w es lo proporción de riqueza no humana a lo humana, W es riqut'za humano mós 

la riqueza no humana. 

La variable riqueza W puede remplazarse por su contraparte de ingreso, pues la riqueza es igual por deriniciOn 

al vo!or copito!izodo del flujo de ingreso. ftsi W = Y/r donde r es un promedio ponderado de lasos de interés 

individua)es, por lo tanto, la función es : 
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iAI= l¡P, r¡, r,, 1~tlp/of, ""Y, u) (2.3) 

El término del ingreso es más amplio que el comunmenle empleado. pues incluye el flujo de ingreso proveniente 

de lodos los formas de riqueza, y es conocido como ingreso permanente. 

Suponiendo que los tosas de inlerés se mueven juntos, y que las expeclolivos de inflación son totalmente 

incorporados o lo loso de interés nominal entonces podemos considerar uno solo "r". Si además consideramos 

que el cociente de riqueza humano y no humano es constante, entonces 

Vd= l¡P, r, !p) (2.4) 

f'inolmenle, f'riedrnan argumento que lo elasticidad ingreso permanente de lo demanda de dinero es moyor o 

uno, de manero que el dinero es un bien de lujo. 

2.1.3 Comparación de los dos enfoques. 

Ambos enfoques de lo demanda de dinero producen relaciones estructurales muy simílores, aunque tienen 

lmportanles diferencias, las cuales se muestran en el siguiente cuadro : 



CUADRO 3 

1~ 
OOS ENFOQUES DE DEMANDA DE DINERO 

I.chia 

- Riqueza: 
ConceptomOsqeneral 

I _ Diferentes implicaciones paro la defini<6n de dinero: 

Morado temporal de poder de poder de compro y 

po-Jiblemento incl1170 ocWos que cobran in!e1&, 

circulanle y dep6$tos. 

[lditmo e:5' eloctiYo mdsliquido yno 

suqietequeeldinero~altornenle 

eldsticoconrtspectoonilqOncctivo 

enpo1ticuror 

- lo función de d:manda de dinero: 

No humano. 

Ccn~deraseporodomenleel popeldelinqreso 

corriente en la detenn~'lod6n de la demanda de 

dineroporltansaccione3. 

Aunque lo demando de lflJnsacelonessugiere uno 

nlrechodefmicióndedinero con inler"decorto 

plozoeingrcsocorrienlt! comoprincipoles11iriobles 

ex;iflCl:JtMls. 

Losi,¡stituciónentreoclivosimplicauno 

atto elosOCidodinterés. 

1 Esesloble. Esin.,robO,sob~lodo en el corto o•zo. 

~ambos teorías el rendimiento esperado representa el costo de oportunidad de mantener dinero. 

JI 

Las diferencias princi~les entre oml>os enfoques de demando de dinero, dieron origc.n o uno serie de trabajos 

en los cuales se replantean y se han refinado ciertos aspectos de los modelos básicos de ambos escuelas de 

pensamiento. De los diversos trabajos que se desarrollaron dentro de lo escuelo moneloristo se encuentra el 

modelo Munde!l Fleming. Este modelo se baso en una extensión del modelo lS-LM poro una economía abierto, 

este úllimo se presenta en !a siguiente sección. 
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2.2 Ei Modelo JS-LM para economía abierta 

El modelo 15-LM permite determinar el equílibrio mocroeconómico general, med;onte la combinación de lo curva 

LM (que represento el equilibrio en el mercado monetario) y lo curvo IS (que represento el equilibrio en el 

mercado de bienes}. lo toso de interés de equilibrio (re) y el nivel de equilibrio del ingreso nocional (Ye} se 

determinan simultáneamente por la intersección de los curvos IS y LM. 

2.2. l Equilibrio en el Mercado de Bienes: la Curva IS 

Se considera uno economio abierta que produce un produtlo homogéneo con trabajo sólo y bojo rendimienlos 

constantes o escalo, además de suponer que el salario monetario permanece constante (curvo de oferta 

agregado infinitamente elástica) al precio corriente, lo cual permite dejar los precios oe lodo. 

El equilibrio del mercado de bienes se do cuando lo demando agregada (C+ltX-M)12 es igual al nivel actual de 

producto de lo econornio o ingreso nacionol (Y}. Esto cor.Jición de equWbri'J fundomenlol se reduce a l+X = 
S+M. O seo que el equílibrio del ingreso nocional ocurre cuando los inyecciones exóqenos (!o inversión 1 y las 

exportaciones X} son idénticas o los filtraciones end6genos (ahorro Se importaciones M). 

Mientras que los exportaciones X son au\ónomos, la inversión 1 depende negativamente de lo losa de interés 

doméslico. Por otro porte el ahorro S y los importaciones M dependen del ingreso nocional Y. Como resultado, 

cxisle un número infinito de combinaciones de tasas de interés e ingreso nocional Y que preservan lo condición 

de equilibrio l+X = S+M. Lo curva IS es el lugar geométrico de lodos esas combinaciones. En genere!, lo curva 

IS tiene pendiente negativo pues o medido que to losa de interés se reduce, el nivel deseado de inversi6n 

aumenta, causando que el ingreso nocional se incremen\e también (o través del mul!iplicodor). 
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2.2.2 Equilibrio en el Mercado Monelario: la Curva LM 

Se supone que los autoridades monetarios esterilizan los efectos de los desequmbrios de pagos, es decir que 

los autoridades monlienen fijo lo oferto de dinero. 

El equilibrio en el mercado monelorio prevalece cuando lo demando de dinero es igual o lo oferta de dinero. la 

olerlo de dinero es exógena. lo demanda de dinero depende positivamente del nivel de ingreso nocional y 

negotivomenle de lo tosa de interés. Por consiguiente el equilibrio en el mercodo mone\ario prevalece cuando el 

nivel del ingreso nocional y lo toso de interés son tales que lo demando de dinero es igual o lo oferto de dinero 

dada. Ya que existe un número inlin~o de combinaciones de ingreso y lasos de interés que igualan la demando 

y lo oferto de dinero, el lugar geométrico de todos estos combinaciones se conoce como lo curva U..!. 

En general, la cur.'o LM tiene pendiente positiva, pues a medida que las tasas de interés aumentan, lo demando 

especulolivo disminuye y hoce que existo mós dinero disponible poro lronsocdones. Lo economía puede 

absorber los mayores saldos poro transacciones sotomenle si el ingreso nocional Ol!menla. De lol forma, un 

inc1cmenlo en le. taso de interés requiere un aumento en el nivel de ingreso nocional o !in de preservar el 

equilibrio en el mercado de dinero. 

2.2.3 Equilibrio macroeconómico general y la curva de equilibrio externo 

Mediante lo combinación de !o CUr.'O UA y lo CUr.'O IS es posible determinar e! equilibrio mocroecon6mico 

general, el cual ocurre cuando lo toso de interés de equilibrio (re) y el nivel de equilibrio del ingreso nocional 

(Y,) se determinan simulláneomen\e por la intersecci6n de los curvos IS y LM (punto E en la tiguro 1). 



Sin embargo, en este punto de equifibrio no hoy ningún requerimiento poro que la economia eslé en pleno 

empleo o poro que lo bolonio de pagos esté en equilibrio. 

El equilibrio externo prevalece cuando lo sumo del soldo en cuento corriente más el sordo de lo cuento de 

capital es cero. Lo balanza comercial, y en general el soldo en lo cuento corriente, es principalmente una 

función del nivel del ingreso nocionol, mientras que el soldo en la cuento de capital, el flujo neto de copilo!, es 

principalmente una función de la lasa de interés (bojo el supuesto de que lo toso de interés externo esta 

dado). Así, <?l equilibrio externo prevalece cuando el nivel de ingreso nacional y de la tasa de interés son toles 

que el flujo neto de copilo! compenso lo balanza comercial. Dado que existe un número infinito de 

combinaciones de niveles de ingreso y tosas de interés que son congruentes con el equilibrio externo, lodos 

esos pueden representarse por lo curvo de equifibrio externa, FF (figuro 1). Esto curva tiene pendiente positivo 

pues un incremento en la tosa de interés debe estor ocomponada por un incrementa del ingreso nacional paro 

restaurar el equilibrio externo. 
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La curva de e1uilibrio externo áwide lodo el cuadrante en das regiones: 1) la región de déficit externo, a lo 

derecho y deboja de lo curva de ei¡uifbria externo, y 2) la región de superóvil externo, o ~ izquierdo y por 

encima de la curva de equilibrio eilerno. En la figura 1 la economía sufre un défica de balanza de pagos 

debido o qoe el punto de equilibrio E, esU1 a la derecho de lo curva de equilibrio externo, ff. 

2.3 El Modelo Mundell-FleminglJ 

El ovonce mós importante en el óreo de anólisis de la balanza de pagas entre 1960 y 1970 fue lo elaboración 

de invesligaciones teóricas y empíricos del proceso de ajuste dinOmico de la balanza de pagos. Lo idea esencial 

de cf1cho mecor.ismo dinómico, es que cambios en el acervo de activos (especialmente en lo oferto de dinero) 

osQCiodos con desequilibrios de pagos olieron el equilibrio instantáneo de lo economía en el tiempo y finolmenle 
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fo llevan o un equilibrio de largo plazo en el cual el desequilibrio de pagos es eliminado. En lo descripción del 

desequílibrío del sistema inlernocionol, Mundell (1961) inlrodujo dicho mecanismo dinámico. 

El análisis de Mundell se basa en uno exlensiOn del modelo IS-LM para uno economia abierto (ver sección 2.2). 

Lo curvo LM tiene pendiente positivo y muestro combinaciones de ingreso nocional, Y, y de lasos de interés 

nomino/es, r. poro los que lo demando de dinero doméslico, L(Y.r) es igucl o lo oferto reol de dinero, M/P. La 

curvo IS tiene pendiente negativo y muestra combinaciones de Y y r poro los que lo demando de produclo 

nocional es igual al ingreso nacional. la demando de producto nocional es lo sumo de lo demando doméslica 

del produclo doméslico, D(Y,r,1) mós lo demanda exlerno del produclo doméslico, J'ÍI); 1 = P/S• P' son fos 

términos de intercambio entre los bienes domésticos y los externos, donde P denoto el precio externo del bien 

externo y S es el tipo de cambio que se define como el precio de la divise en lérminos de lo moneda 

doméslico. Allernolivomenle, lo demando del produclo nocional es lo sumo del goslo lolol, E(Y,r) mós ~ 

superóvil de IC! cuento comercial. En esto formulociún. alternativa, el gasto doméstico total incluye el gasto en 

imporlociones, l(Y,r;I) = E(Y.r) - D(Y,r,I), y usando eslo expresión, el superévil comerc~I es T(Y,r;I) ·= f'(I) -

l(Y,r;I). 

la curva de pendiente positivo ff muestro combinaciones de Y y r, poro los que el balance comercial es cero. 

Los términos de intercambio, t. son un porOmelro que afecto los posiciones de los curvos IS y FF. (Figuro 1) 
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En cuafquier momento del tiempo, lo posición de equilibrio instantáneo de lo economía se determino por lo 

intersección de las curvos lS y LM, esto Gltirno dibujado poro la oferto mone\oria corriente. 

Si suponemos que no hay flujos de copita! privado, entonces si el gobierno busco mantener un tipo de cambio 

fijo, debe comprar reservas en divisas o uno taso igual al superávit comercial. Si el gobierno no esteriliza los 

efectos monetarios de dichu acumulación de reservas, la oferto de dinero nominal doméstico crecerá o una 

toso igual o !o acumulación de reservas, valuada en monedo doméstico. El crecimiento de ta olerlo de dinero 

desplazo gradualmente la curvo LM (a lo derecho) estableciendo un nuevo punto de equilibrio, en donde el 

balance comerciol es cero, lo acumulación de resePJOS ceso y lo economio esló en su equilibrio de largo plazo. 

Este mecanisrr.o dinómico es el mecanismo de ajuste de Ja balanza de pagos. Lo ocumu1.oción total de reservas 

se determino por lo diferencio entre !o oferto de dinero nomino! inicial (Mo) y el nivel de equilibrio de largo 

plazo de lo oferta monetario, V'= Po • f( r, F), donde r y r- se encuentran en su nivel 

de equilibrio de largo plazo. 
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Empezando en el punto de equilibrio inslanláneo, si lo oferto monetario se incremenloro por uno e.-ponsión del 

créditO-interno en unC rriógnilud de lo diferencia entre lo oferto monetario ocli.ol y lo de equilibrio Mo y V', 

el resultado sería un desplazamiento inmediato de LM o su nivel de equilibrio de largo plazo y un sallo 

inmediolo del ingreso nacional y la loso de interés interna o sus respectivos niveles de equilibrio de largo plazo. 

Por tonto como consecuencia de la expansión crediticio interna, el gobierno se priva·;a del incremento en las 

reservas, pero ganaría un incremento del nivel de ingreso nocional mas inmediato. Por otro lodo, si se parte de 

un nivel de equilibrio de largo plazo, el incremento en el componente de crédito interno de !e oferta monelcria 

serio completamente eliminado por una pérdida equivalente de reservas, y~¡ efecto est;mu!on!e de lo ex-pensión 

creditico sobre el ingreso nocional serio solo temporal. Si el gobierno trotara de mantener el ingreso nocional o 

un nivel superior al de equ·11ibrio de largo plazo med'1anlc la cslerifizoción de !as pérdidas de reservas o través 

de ex-pensiones crediticios, ello serio posible por un lapso, pero al final se le agotarían los reservas. 

Uno devaluación provoco un aumento en S y reduce t, desplazando IS y ff o lo derecho. El impacto ("impoct 

erfect") de una devoluoción incremento el ingreso doméstico y lo losa de interés interna, creando o su vez un 

superávit de balanza de pagos. No obstante, estos efectos no son permanentes. los incrementos de la oferto 

monetaria resultantes de los superóvits de balanza de pagos, que a su vez resultan de los efodes de corto 

plazo de lo devaluación, llevan a la economio a un nuevo nivel de equilibrio de largo plazo, ok:onzondo un 

mayor nivel de ingreso y uno menor toso de interés que en el equilibrio inmed:Oto a lo devoluacián, y en el cual 

el superávit inicial de balanza de pagos (nujo) es eliminado. Por tanto, con referencia a la balanza dP. pagos, el 

efecto de largo plazo de una devo!uoción es un cambio permanente y ocumrJ!otivo en el nivel de reservas igual 

al incremento de lorgo p!ozo en el !omoi"io de la oferta monetario, pero no un superóvit permanente en el flujo 

de la txilonza de pagos. (f'gura J) 
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Cuando los activos financieros en monos del sector privado son internacionalmente móvíles, el análisis del 

mecanismo de ajuste de lo bolanzo de pagos deba tomar eíl cuenta los efectos de mov;mien!os de copilol en 

los tenencias de reservas y los ofertas monetarios nocionales. Especificamente, con perfecto mo'»'i!idod de 

copilol, lo curvo fF se vuelve horizontal al nivel de lo toso de interés mundial, r'. En esta situación un equilibrio 

de IS y LM por encima de ff, no seria sostenible porque el nivel de !o tasa de interés interna, r seria mayor a 

r' provocando grandes influjos de capital. Así, con perfecta movilidad de capilol, el proceso de ajuste de lo 

balanza de pagos no es uno qroduol en el que lo oferto de dinero se ajuste gradualmente o los ganancias de 

reservas y pérdidas osociodos o desequilibrios comerciales, sino un proceso instóntoneo de ajuste en el cual e! 

nivel de reserves se ajusto inmediatamente en respuesta o las movimientos internacionales de capitel. 

los e!tmentos esenciales de! análisis del mecanismo de ajuste de la balanza de pagas p!onleodo por 

Mundell-Fleming son también e!emenlos centrales de estudios posteriores, pero en los cuales intervienen 

diversos supuestos odiciono!es. Por ejemplo, lo inclusiOn de consideraciones sobre elección de porto!olios y 



equilibrio occionorio resultaron en el desarrollo del enfoque del mercado de activos de determinación del tipo de 

cambio que se presento en lo siguiente sección. 

2.4 Enfoque del Mercado de Activos de la Determinación del Tipo de Cambio 13 

Hoce énfasis en que los diferentes denominaciones monetarios son activos y que sus precios relativos (tipo de 

cambio nominal) son por lo tonto dominados por el deseo de mantener los acervos existentes entre tos 

diferentes denominaciones. 

El enfoque argumento que lo movilidad in\emocionol de capital es determinante en el comportamiento del tipo 

de cambio. 

lo movilidad perleclo de capital supone el ajuste instont6neo por un lodo, pero no siempre asume que hO'f 

suslituibilidod perfecto entre activos lo que impfico orbilroje perfecto de tosas de interés. 

lo versión 'más simple de este modelo es e! enfoque monetario (Jacob Frenkel, 1943) que supone que el nivel 

de precios nocional se determino por to Teoría Cuantilotivo, mientras que el tipo de cambio lo determino lo 

versión fuerte del Paridad del Poder de Compro (PPC) ot nivel que igi.;olo los precios inlcrnocionolmente. 

Los inversionistas no se fijan en les tosa de interés nominal de dos diferentes monedas, sino mós bien loman 

en consideración lo comparación entre 'iUS rendimientos incluyendo la toso esperado de depreciación de una 

con resptclo o lo otro . 
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Con orbfüoje perfeoto, que implico 

(2.5) 

En condiciones de perfecto movilidad de copitol lo toso de interés doméstico (r) debe ser i<¡uol o ~ toso de 

interés externo (r• ) m6s lo toso esperado de deprec~ci6n ( f ,- ). 

Esto condición implica Que los tenedores de cartero serOn indiferentes en!re mantener valores denominados en 

monedo interno o en moneda extranjera, si un diferencial de interés en favor de nuestro pois ( r - r• ) se 

compensa exactamente por Ja taso esperado de depreciación de nuestra monedo. 

Otra d.e las implicaciones de esta ecuación es que los tipos de interés nominales doméslicos pueden ser bajos 

cuando se onlicipJ uno apreciación, o elevados cuando existo uno expectativa de depreciación. 

Por lo tanto, los rendimientos de los diferentes oclivo5 y !os precios o los q¡;e los inversionistas estén 

dispuestos o adquiñr dichos activos, dependen no :;ólo de los tosas de interés sino también de los expectativos. 

Los expcdativas del tipo de cambio se supone que son determinados de acuerdo a la formulación de 

cxpeclolivas regresivas, los cuales suponen que el tipo de.cambio se ajustará hocio el valor de equilibrio, e-. 
aunque no necesariamente de forma inmediato, 

f ,- = a e ,- - e > 15 (2.5) 
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Se espero que el tipo de cambio se deprecie en proporción o la diferencia enlre el tipo de cambio de equifibrio 

o lorqo plazo ( e} y el tipo de cambio viqenle ( e). El coeliciente de ojuste se represento por a y el tipo de 

cambio de equilibrio se supone conocido. Los precios se ajustan de acuerdo al exceso de demando que tiende 

o cero, mientras los precios y el tipo de cambio se acercan al equilibrio. 

Paro que hoyo equílibrio en el mercado monetario se requiere que Ms = Md, 

m=p+'!..y-ar (2.7) 

Se supone que el in9reso se puede trotar como uno variable exógeno, versión mós simple del modelo, cuyo 

valor se fijo al nivel de pleno empleo. Los precios se suponen inflexibles a lo boja de manero que p es 

predeterminada en cualquier momento del tiempo. los tres ecuaciones cmleriores, por lo tonto delerminon Jos 

valores de los tres variables endógenos r, e, y E e-, como funciones de los voriob!es r•, e-, m , y-y 

la voriable predelerminado, p. 

Combinando lo ecuación de orbilroje (2.5), lo ecuación de cxpcctotivos (2.6) y la ecuación de la demando de 

dinero (2.7) se obtiene la condición de equilibrio del mercado de oclivos16, 

m - p = - a. r" - ex a (e- - e) +l.)' (7.8) 

lo ecuación (2.8) qorantiza el cumpfimienlo de las tres condiciones siguientes: 
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a) La demanda de dinero es igual a Ja oferta de dinero. 

b) Las tipos de inter!s una vez ajustados para tener en cuenta la depraciaci6n, se igualan internacionalmente. 

c) Las expectativas se forman de acuerda a la ecuación del tipa de cambia. 

Es conveniente expresar la ecuoci6ri de equilibrio del mercado de activos en términos de las desviociones del 

equifibro a largo plazo can la cantidad de dinero, las tipas de interés extranjeros y la producción dados; la 

relación de equilibrio a largo plazo es 

m- p= {lll' ¡¡;.y¡ (2.9) 

puesto que en un estado de crecimiento sostenido la depreciación verdadera y esperada se suporre que son 

iguales a cero. Restando la ecuación de equilibrio a largo plaza (2.9) a la de corto plazo (2.8) se obt~ne una 

de los ecuaciones fundomentoles1 

p - I' = n 9 < e- - e¡ (2.10) 

e = e- - ( l/a 9 ) ( p - I') (2.10') 

La ecuación muestro que si el nivel real de precios es mayor al de largo plazo, el tipo de cambio verdadero 

será menor que el de largo plazo. Estos relaciones reflejan el cumplimiento simu1t6neo de los condiciones de 



equilibrio del mercodo monetario y de igualación de rendimientos, dado el proceso de formación de 

eicpeclolivos. Un mayor nivel de precios implico un menor nivel de saldos reales, un mayor tipo de interés, y 

por lo tonto con rendimientos iguales, uno expectativa de depreciación. Sin embargo, uno expedolivo de 

depreciociOn debe implicar que el tipo de cambio corriente se sitúe por debajo del tipo de cambio de equilibrio 

a largo plazo. 

Finalmente, cabe hacer las siguientes consideraciones: 

- El tipo de cambio nominal de equilibrio puede cambiar por los diferenciales de inflación interna y erlerna 

(P - P') poro preservar lo poridod cel poder de compra (PPC) y mantener el tipo de cambio real constante . 

Puede onadirse que poro que se preserve el equilibrio del mercado de activos, un diferencial de inflaci6n 

onlicipoda debe compensarse con un diferencial de interés igual (r - r') bajv perfecta movílidod de capital. O 

bien, en el caso de imperfecto movilidad de capital se debe de compensar par uno combinación de diferencial 

de interés, depreciaci6n real y financiamiento o través de un flujo de reserva. 

- El tipo de cambio puede regresar al equilibrio o través de uno proyección correcto, habiéndose desviado 

debido o que lo toso de interés temporalmenle divirgi~ ·e su nivel normal. 

- Un desee¡uilibrio actual puede variar la reservo de octMls farOneas disponibles y por lo tonto llevar o un 

cambia en el tipo de cambio poro mantener el balance de los carteras. 

En la secci6n 2.5 se desarrollan los fundamenlos del concepto de Paridad del Poder de Compro, el cual se 

ulíliza en el modelo del mercado de activos para determinar el tipo de cambio de equilibrio. 



45 

2.5 Paridad del Poder de Compra 

El concepto paridad de poder de compro representado generalmente por las siglos PPC, se aplica poro definir 

los ideos que, aunque están relacionados, son lololmente diferentes y los cuales se encuentran dentro de lo 

teoría del comercio internacional. Hoy o1 menos tres diferentes interpretaciones sobre lo paridad del poder de 

compro. la primera inlerpretoción es de tipo dogmólico y establece que el tipo de cambio de equilibrio será 

determinado de formo exacta a largo plazo por una cierto proporción de precios. Lo segundo versión sobre lo 

teoría del PPC afirmo que el camb"10 de precios relativos es el único factor relevante para determinar los tipos 

de cambio. Lo tercero, y m6s general interpretación, considera el cambio en precios como el principal 

determinante del tipo de cambio, sin embargo considero otros factores secundarios poro su determinación, toles 

como las tarifas, los costos de transporte, flujos de capital, expectativas, otros obstáculos comerciales y los 

diferencies en productividad. Esto Ultima versión de lo teoría de lo paridad del poder de compro fue lo 

desarrollado por Ccssel (1922)17 y o lo que se hará referencia o lo largo del presente !rebojo de investigación. 

La formulocien original de Cossel so estob!eció en términos de los cantidades relativos del dinero en dos paises 

diferentes, dicho formulaciOn entonces fue traducido en uno relación entre precios vio uno aplicación de lo 

leC"rio cuantitativa del dinero. 

2.5. I Las Versiones Absoluta y Relativa de la Paridad del Poder de Compra (PPC) 

Cossel distinguió dos versiones de la paridad del poder de compra, la versión absoluta y la versión relativa. De 

acuerdo o la versión absoluto, Co~sel establece que los PPC ca!culodos como una proporción de los precios el 

consumidor de los bienes paro cualquier por de paises tenderán a aproximar los tipos de cambio de equilibrio, 

es decir, que el tipo de combio entre dos paises estará determinado por e! cociente de los niveles generales de 

precios entre los des paises. Ademós, en todo momento la paridad reol entre dos paises está representada por 

el cociente entre el poder de compra de un pois y el otro, 

e= p/p • (2.11) 
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donde e represenla el Upo de cambio, p el nivel de precios doméstico y p • el nivel de precios 

extranjero. 

Lo ecuación (2.11) supone que los indices de precios se ponderan igualmente en un país que en otro, además 

que lodos los bienes se comercian inlernccionalmenle. Esto implico serios limitaciones paro esto versión, puesto 

que en el mundo reol existen costos de transporte e impedimentos al comercio, aunado o lo existencia de todo 

uno serie de bienes y servicios no comerciables internociona!menle. 

Por su parte, lo versión relativa del PPC afirma que si se comparo con un periodo en que prevalecion los tipos 

de cambio de equilibrio, los variaciones en los precias relativos indicaron los ajustes necesarios que deberón 

realizarse en los tipos de cambio. Esto versiOn es una proposic"16n de estótico comporolivo. En particular, se 

refiere a los efectos de la inflación sobre el tipa de cambio de equilibrio inicial. En general, 11cuondo dos 

monedes han sufrido de los efectos de lo inflación, el tipo de cambio normal será igual al tipo de cambio 

posado multiplicado por el cociente de! grado de inf!oción entre uno y olro pois"18• Lo versión relativa e5lá 

representada por lo siguiente fórmula: 

el = [ (p1 /pO ¡/(pi • / pO • ) J 1 • ..O (2.12) 

eO = tipo de cambio periodo anterior 

el = tipo de cambio periodo actual 

pO, pl = nivel de precios doméstico 

pO •. p 1 • = nivel de precios externo 



La versiOo relativo de lo leoria del PPC argumento que los conáiciones monetarios ejercen uno influencio 

importante sobre lo toso de cambio. Aún osi, esto teoría sufre uno severo limilación, aporte de los dificultades 

de lo verificoci6n eslodistico supone que lo lecnoloqio, los gustos, los olerlos de factores, los niveles de 

empleo, los impedimentos al comerci:I y los movimientos de copilo! no cambian durante el periodo de 

tronsici6n11• 

Uno vez presentados ambas versiones y sus limitaciones, a continuación se hoce un desarrollo general de los 

factores bOOicos en lo delerminoción del lipo de cambio en el largo plazo. 

2.5.2 Los Determinantes del Tipo de Cambio en el Largo Plazo 

El factor rrós importante en lo delerminoci6n· del nivel de los tipos de cambio es el hecho de que en !os 

economios ob;.rtos los precios de los bienes comerciables deben de ser iguales en lodos portes, después de 

que se hayan realizado tos ajustes correspondientes por tarifas aduaneras y por costos de lronsporle. Esto es, 

como ya se menciono onles, lo teorio de lo paridad del poder de compro del lipa de cambio. 

Esto teorio puede ser expresodo en su formo general por lo ecuación yo expuesto (2.11), lo cual olirmo que si 

el niwl de precios mundial (p') se incremento mcls r6pidomente que el nivel de precios doméstico (p), se 

producirO un incremento en (p'/p) y el tipo de cambio se oprecior6. Lo eonlrorio sucede si es el nivel de 

precios doméstico el que se incremento de formo mOs rópido que el nivel de precios mundial, yo que en este 

coso (p' /p) decrecerO y el tipo de cambio se depreciorO. 
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Lo teoría de la paridad del poder de compro contiene un elemento esencial que es el hecho de que los 

nociones que permiten que su loso de inflación doméstico excedo lo laso de inflcci6n mundial experimentaron 

uno deprecioci~n de su tipo de cambio, y viceversa. Es decir, que bajo un sistema de 1;po de cambio flexible, 

uno nación que permito que su losa do infloci6n doméstico se acelere en relación a io inflación extranjero, 

sufrirá uno deprecioci6n en su tipo de cambio. Por otro parte, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, una 

noción que permito que su toso de inflociOn se acelere en relación o la inflación extranjero, "eró reflejado este 

hecho como un déficit creciente en su balanza comercial por lo fclto de competitividad. Eveniuolmenle, el 

gobierno no ser6 capaz de sostener el tipo de cambio o un nivel ortificiolmente ollo y se forzará o una 

devaluación por la pérdida de reservas. 

En resumen, bajo ciertos supuestos, se puede decir que el PPC es uno forma de comparar los niveles de vida 

de varios paises midiendo lo tosa de cambio a la que se equillbro el poder de compro de los érversos monedas 

en sus respectivos mercados internos. 

De esta manera se ha presentada la imPortancia Qtle tiene la leona de la pandad del poder do compra en la 

determinación del tipo ae cambio, y de aquí qu" en m~chos ocasiones se utilice como un parómetro 

aproximado poro establecer los tipos de cambio de equilibrio en el torgo plazo. 

En el siguienle inciso se presento otro de los elementos teóricos empleados en el modelo del mercado de 

activos. 
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2.6 Diferencial Cubierto de las Tasas de Interés 

En el mercado de tipo de cambio tiene gran importancia el arbitraje de interés -el arbitraje se define como el 

acto en que se compran y venden simultóneamenle monedas extranjeros con el fin de lograr ganancias de 

capitel, los que se obtienen de las discrepancias existentes entre los tipos de cambio en un mismo momento 

del tiempo en diferentes paises-, el cual permite ligar lo variación del tipo de cambio "spot" (cotización que se 

emplea cuando se rcoíizo la venia y entrego inmediato de uno diviso) y lo del tipo de cambio de futuros. la 

teoría del arbitraje del interés fue expuesto inicia!menle por Keynes (1953)20. Esto teoría se basa en lo simple 

proposición de ~ue los fonéos disponibles poro inversiones de corlo plazo, por ejemplo, de tres meses, serón 

colocados en el centro finonciero (local o extranjero) que rinda el mayor rendimiento. En el coso de uno 

economia cerrado (usando la monedo de uno solo noción}, el problema se puede considerar como trivial: los 

fondos se mueven de lo región donde lo loso de interés es boja a Jo región en que ésta es olla, hasta que lo 

misma toso de interés preYolezca en lodos lodos. 

En lo economía mundial, el problema se complica debido a lo existencia del riesgo combiario. Sólo bojo lo 

ausencia del riesgo cambiario, lo comparación de las tasas de inlerés es uno guía suficiente paro la colocación 

de foodos entre los centros financieros. Por lo tonto, si lo loso de interés en México es de si onual, mientras 

que ésta es del 10~ en Eslodos Unidos, un inversionista mexicano cncontrnró mb.s renlalJle invertir sus fondos 

en EslodOs Unidos si el precio de los dOlores en términos de pesos permanece constante, o no se desprecia 

sustancialmente. El inversionista mexicano que desee invertir sus fondos en [slodos Unidos tiene que comprar 

ahora (en el mercado "spot") los dólares necesarios, entonces cuando desee repatriar sus fondos en el 

momento de la amortización de su inversión, tendré que vender Jos dólares. Si durante ese lapso el pretil) en 

pesos del dólar ha permancido constante, el inversionisla mexicano oblendró un rendimiento del 10% anual de 

los dólares que invirtió en Estados Unidos. Sin embargo, si el dólar se deprecio, en términos de dó!ares el 

rendimiento sigue siendo del 10~ anual, pero al momcnio de efectuar la conversión de dólares o pesos su 

rendimiento anual scró menor en cl porcentaje en qu" se deprecie el dólar. Lo contrario sucederó si se aprecia 

el dólor. 



2.6.1 l.a Teoría Keynesiana del Arbitraje del Interés Cubierto 

Invertir los fondos en un centro financiero inlernocionol, lleva implícito un riesgo combiorio. Pera deshacerse del 

riesgo combiorio, el inversionista me1t:icono tiene que hacer uso de los facilidades que le otorgo el mercado de 

futuros. En particular, el inversionista debe cubrir su posición vendiendo por ade!ontodo los dólares que espera 

recibir en el futuro. Si lo taso de futuros es igual o la toso SQ.Q1. entonces es ciertomenle rentable transferir 

fondos o Eslodos Un'~os (esto es ol centro con lo loso de inler!s més olio). Ués oún, si el dinero en dólorcs 

tiene un premio de futuros -la loso de futuros poro uno moneda se encLienlro con un premio respecto o la 

toso Sl2Q1. cuando un dólar compro más unidades de otro monedo, cuando compra menos unidades tiene un 

descuento- es aún más rentable hacer lo anterior, porque ademós de lo ganancia debido ol favorable 

diferencio! de lasos de interés, el inversionista obtiene uno qanoncia adicional al comprar dólares en el mercado 

SllOL en donde éstos son barotos, y venderlos en el mercado de futuros en donde éstos son caros. Sin 

embargo, si el dólar tiene un descuenta de futuros los gonoocias del diferencial favorable de tosas de interés 

deben ser comparados contra lo pérdida que sufre e! inversionista al comprar dólares en el mercado .sJK21 en 

donde es coro, y vender en el mercado de futuros en donde es barato. El Que su rendimiento seo más alto o 

no que lo toso de interés de México, depende de cual de estos elementos (eslo es, lo qonancio del diferencio! 

de tosas de interés o lo pérdida en lo compro y vento del dólar) seo más fuerte. Aproximadamente, si el 

diferencial de tasas de interés es mayor que el descuento de futuros, enlences resulto rentable transferir los 

fondos o Estados Unidos. Si ef diferencial de lasos de interés es menor que el descuento de futuros, entonces 

no resulto productivo la operación. Por el contrario, en este último coso es rentable transferir fondos de 

Estados Unidos o !Aéxico. El arbitraje del interés cubierto se torno produc\i"Vo cuando el é1ferenciol de tasas de 

interés esló perfectamente bolarn:codo por lo pérdida (o gonocia, según seo el cosa} de comprar dólares en el 

mercado~ y venderlos en el mercado de futuros, es decir, el descuenlo de futuros (o premio de futuros). 

Nótese que el término de arbitraje de interés cubierto se uso poro ind:cor el hecho de que el riesgo de cambio 

es cubierto. 

"Bojo circunstancias normales, el arbitraje de interés cubierto se llevo o cabo hasta que la diferencio de futuros 

(premio o desc.uenlo, según seo el caso) iguale el diferencial de losas de interés"21 . A ésto se le conoce como 

condición de neutralidad. Cuando esto condición se mantiene, cualquier movimiento posterior al arbitraje de 

fondos ceso conforme se va volviendo improductivo. 
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El hecho de que el movimiento de fondos totalmente cubiertos de un centro financiero o airo dependo no 

solamente del d~erencial de tosas de interés. sino también del diferencio! de futuras es muy importante poro lo 

politico económico. El movimiento de:I arbitraje cubierto de fondos puede ser influenciado o través del mercado 

de futuros. Por esta rozón, lo tasa de futuros se vuelve un instrumento impOf!anle de político económico, yo 

que ésto libera a lo tasa de inleri!s de loner que responder a otros voriobles y a melas internas. 

A lo larga de este copilu~ se presentaron las bases teóricos que respadon el modclo del mercado de octivos. 

A port¡, de lo delerm~oción oo la función de demando de dinero planteada en él, se llevarón a cabo e •rentes 

pruebas economttricos con el fin de saber si dicho modelo es opficoble poro el coso de México en el período 

1980-1990. 

NOTAS 

7) Healhf~ld, Oovid, Topjcs jn Afmfied M<icrnecgonmj¡;s London, The Uocmillon Press LTO, 1976, pp. 186-207, 

8) Keynes, J.U, The r.em:rnl Thepcy pf Emp!rr¡meol \o\eresl ond },!oney London, The 11.acmilfon Press, 1936. 

9) friedmon, Uilton, ''The Quonlity Theory of Uoney: A Restalement" in Studje5 jo !be Piwnlily lheocy nf Money 

Chicogo, Univcrsity of Chicogo Press, 1956. 

to) Boumol, W.J .. "Too Transoclions Demond for Cash: An lnvenlory Theorelic Appraoch", ~mrterli .loumgl of 

Wnn!iJj¡;s, Vol. 66, Noviembre 1952, pp, 545-556. 
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CAPITULO llI 

ESflMACION Y ANALISIS ECONOMETRICO 

En los capítulos anteriores se presentó el comportamiento económico durante el periodo de 1980-1990, asi 

como lo teoría que enmarca lo investigación de !a función de demanda de dinero. De acuerdo con los 

planteamientos de dichos capítulos, se procede o continuación a llevar a cabo el anólisis de los estimaciones 

reolizodas de la etuoci6n de demanda de dinero de acuerdo al planteamiento del enfoque del mercado de 

activos de lo determinoción del tipo de cambio presentado en el segundo copilulo. 

El capitulo se divide en tres secciones, en primer lugar se presento lo formulación matemática de lo ecuación o 

estimar. Adem6s, se especifican los variables que conforman lo muestro, su fuente, osi como la periodicidad de 

los ~otos. 

En lo segundo sección se presento lo estimación efoctuodo de lo ecuadón, la metcdologia utilizada y el onélisis 

econométrico correspondiente. 

En lo último porte se presentan las conclusiones. 
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3.1 Formulación y Especificación Matemática de la Ecuación. 

Una ver presenlado el enfoque leórico de la ecuación de demonda de dinero can bose en el enfoque del 

mercado de aclivos ( ecuaci/Jn 2.8), se procederó o eslimor lo ecuación resullanle de forma reducido 

m- p= - a[ 1• + e e e - •l) + 'l..y (3.1) 

donde: 

m - p= demanda de dinero en términos reoles 

y= nÑel de produclo 

,.. = tosa de interés externo 

¡ ::: lipa de cambio teórico 

e= lipa de cambio observado 

Eslo ecuación consla de uno variable endógena ( m ), y cuatro variables exliqenos (p, y, ,. , e , e). 

Poro su estimación se considero el periodo 1980-1990, con datos trimestrales. las variables de la ecuoci6n 

eslón represen~odos por las s¡9uientes estadísticos: 

-La demanda de dinero real (m-p) por el agregado monelorio 111 defloclodo por el indice nocioool de precios 

ol consumidor (base 1980 = 100), es decir, M1/p. 

-El nÑel de producto, por el producto inlerno bruto (1980=100), represenlodo par Y: 



-La tosa de inlerés exlerno, por las letras del tesoro o plazo de tres meses en Estados Unidas, esla es, r•. 

-EJ tipo de cambio teórico, se obtuvo con base en el enfoque del Poder de Compro Poritorio22. Poro ello se 

tomaron los índices nocionales de precios al consumidor tonto de México como de Estados Unidos, ambos en 

base 1980 = 100. Se consideró como el tipo de cambio de referendo el tipo de cambio libre y en especifico el 

corresponé~nte ol mes de diciembre de 19782l. 

-El tipo de cambio observado, por el lipo de cambio libre promedio compro-vento de fin de periodo. 

Salvo en el coso del PIB, en que lo serie original corresponde o dolos trimestrales, el resto de los variables se 

obtuvo mediante el promedio trimestral de dolos mensua'8s de los series originales. 

Los fuentes de lo base de dolos son el Banco de Méxica24, osi como el lNEG125 poro lo serie del PIB. 

Con base en lo anterior, la ecuación o estimar será como sigue: 

Ñ1,1>= N ~I r- ~¡ (1"< + !) (J.t) 

Cobe especif~or que el tipo de cambio esperado "E" es iqual al cociente entre el tipa de combia teOrico y el 

tipo de combia esperodo. Dicho cociente representa el morgen de subvoluación H o sobrO'"IOluaciOn (+) del 

peso con respecto al dólar. 

Por otro parte, es importante hacer notar que se efectuaron modificaciones adicionales consistentes en el 

manejo de la bose de dolos. 



En el coso del producto, Jo ecuaciOn de formo reducido (3.1} considera el produclo polenciol26 , sin embargo 

se considero el PIS observado ol realizar lo estimación. Ello se debió a que se realizaron varias pruebas de 

producto polencio~7 • pero ninguno resurto eficiente yo que sus correspondientes esladislicos "t'' no eran 

signiHcotivos, odemós de que el signo esperado de sus coeficientes ero incorrecto. 

Respecto al tipo de cambio esperado "E", se incluyó como uno modificociOn adicional el supueslo de que hay 

predicción perfeclo, de monera que 

Í= [ e/<'(-1> - !] • 100 

Debido o lo periodicidad de lo base de dolos, se supuso que los ogenles no tienen tiempo suficiente de ajustar 

su demanda de dinero ante cambios en las variables que de acuerdo o la teoría planteado determinan su 

comportamiento. Por ello se consideró como una opción m6s de estimación correr lo regresión anodiendo como 

variable prede1.erminodo el rezago de lo demando de dinero reai28, conv-irtiéndo~ en uno ecuación 

aulorrf9resiva. 

De acuerdo o lo anterior se exponen los resullodos de la regresión en lo siguiente sección. 



3.2 RF.sULTADOS ECONOMETRICOS 

Antes de l!eqcr a lo ecuación que mostrb el mejor ajuste se corrieron varias regresiones econométricos. Cebe 

mencionar que se llevaron o cobo pruebas con el agregado monetario M4 como uno definición ollernativa de 

dinero. Sin emborgo, las resultados obtenidos no fueron solisfactorios, por lo cual se optó por el agregado 

monetario Ml. En el apéndice B se presento un cuadro resúmen con o!gunos de ros mejores resultados 

obtenidos en dichas regresiones. 

la regresión que obtuvo e! mejor ajuste fue !o siguiente: 

(3.2) 

dornlo MIR, PIS y RT corresponden a los voriobles de saldos reales Ml/p, producto Y, y lasa de interés 

doméstico (r' t E), de lo ecuación (3.1 ), respeclÑomenle. 
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ECUACION 1 

1 SMPL 2o. Trim. 1980 - 4o. trini. 1990 

; OBSERVATIONS 43 
1 

LS //Dependen! Vorioble is MIR 

VARIA!llE CQffflC!FNT SJ0 ERROR T-SJAT 2-WI S!G 

-152.56 BOB4 -1.89 0.067 

PIB 0.37 0.02 2.42 0.020 
1 

I MIR(-!) 0.96 0.04 26.94 0.000 

RT 
. 
-1.21 0.40 -3.03 0.004 

R-squored 0.96 l.feon of dependen! vor. 288.63 

Adjusted R-squared 0.95 S.D. of dependen! vor. 91.91 

S.E. of regression 19.92 Sum of squored resid. 15,468.48 

Durbin-Wolson stol. 1.93 r-stotis1ic 285.15 

Log likelihood (187.55) 

Los resu!lodos fueron sotislactorios puesto que los signos de los coeficientes fueron los esperados de acuerdo 

al plonteamicnlo teórico (ecuación 3.2}, indicando lo existenlcia de una relación direclo tonto entre el producto 

y lo demanda real de dinero, como de esto última respecto a lo variable rezoqodo; lo relación entre lo variob!e 

RT, que representa el tipo de cambio esperado y la toso de interés erlerno, es negativo. 

Paro el on61isis del eslodístico "I" se consideró un intervalo de confianza del 95%, con uno pruebo de dos colas 

para 39 grados de liberto~. resultando un valor critico de 1.684. Con bose en este último, las tres variables 

resultaron significoli'IOs o/ obtener esladisticos "1" observados superiores al valor critico. 



Lo anterior aunado o lo inclusión de lo variable endógena rezagado como vorioble explicativo, contribuyó o que 

se tuvieron buenos indicadores del ajuste global de to regresión. Lo R cuadrada, o coeficiente de determinación, 

fue de 0.96, lo cuol nos dice que el 96X de b variación total de los valores de lo demando de dinero reol en 

relación o su promedio puede ser explicado por medio del modelo. Por su parte la R cuadrada ajustada, lo cual 

lomo en cuento las gradas de libertad, indico que el porcentaje explicado de la variable dependiente alcanzó un 

95X. 

Lo estadística F observoda resultó ser de 285.15, signilicalivamenle superior o su valor critico. Esto apoya el 

hecho de que en la ecuación las variables independientes expliquen en ton olla medido lo demanda de dinero 

real. 

De acuerdo o lo leorlo economélrica. el Durbin Wotson no se puede utilizar como uno pruebo paro determinar 

lo existencia de outocorreloci6n cuando se analizan modelos oulorregresivos. En estos casos lo pruebo 

pertinente poro detector correlación serial es lo "h" de llurbin. 

Poro un nivel de significoncia del 5~. el valor critico de "h" tomado de lo tabla de distribución normal es de 

1.684, como el "h" colculodo (0.25) es menor que el "h" critico, podemos aceptar lo hipótesis de que no hoy 

correlación serial (de primer orden) en los dotas. 

Los elasticidades se obtuvieron corriendo lo regresión en formo logoritmico, yo que los coeficientes de las 

voriobles representan en este coso lo elasticidad de la variable dependiente respecto de los independientes29• El 

mayor grado de respuesto de lo deroondo de dinero real se observo onte combios en el producto (757.); 

cambios en lo tasa de interés doméstica generan uno respuesta de ton sólo el 5.11. de lo demanda real de 

dinero. 



3.3 CONCLUSIONES 

Con el fin de sintetizar los resultados y análisis expuestos en el inciso anterior, o continuación se presenta un 

cuadro resúmen. 

CUADRO 4 

BESll~EU !lf: BESl!I l61lOS El:Ol!QMEJBl!:ll.S 

SIGNOS VARL\BLES EXPUCATORIAS AJUSTE AUTOCORREIACION 

CORRECTOS SIGNIFICATIVAS R2 (D.W.} 

TODOS TOOAS 0.96 NO EXIST[ 

Desde el punlo de visto econométrico, fo ecuoci6n de demando de dinero, planteado por el enfoque del 

mercado de actives, si es eficiente en lo explicociOn del comportamiento de lo demanda de. di~ero en México 

duronte el periodo de estudio. Esto se concltrje yo que los resultados econométricos, corro fo muestro el 

cuodro 4, cumplen con los condiciones de significoncio estadístico, de nivel de ajuste y de grado de eKplicoción 

de los variables independientes en relación a la variable dependiente. Además, no existe correloci6n serial, lo 

cual implico que los estimadores resultaron ser eficientes y precisos en lo estimación de los parámetros de 

nuestro modelo. 
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NOTAS 

22) Ver Capitulo 11, se<ción 2.5. 

23) Eslo cifra se eliqíb doélO. que en dícho p~riodo lo bolonza comercial se em:onlrabo cercona ol equílibrio. 

24) Banco de Mé•ico, lndicodores Económicos. Óireéción d• lnvesligoción Económica, varías fechas. 

25) Instituto Nocional de Estodistica, Geoqrofío e lnformOlico, ~diCadores Económicos. Dirección de lnvesligodón 

Económico. varios fecf1os. 

26) El Pib potencial es el producto que se doria bojo condiciones de pleno emp!eo. 

27) Se r•olüoron dos tipos de estimociones de producto potencial : o) por medio de interpolación y b) 

mediante una regresión contra el liempo. 

28) Se cons¡deró un rezaqo de un periodo {lrimeslro!} de !a demando de dinero real. 

29) Resultados de la regrcsiOn eslimodo con !~aramos: 

lMIR = -6.05 t 0.75lPl8 + 0.97l~IR(-1) -0.05lRT 

(-1.50) (2.73) (25.96) (-2.64) 

R:0.946 DW=2.074 f=240. 138 
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CONCLUSIONES GENERALES 

El objetivo principal de este trabajo de investigación ero el comprobar lo validez de lo hipótesis central de que 

lo demanda de dinero en Méx-ico en el periodo 1980-1990 está determinado por lo ecuación de demcndo de 

dinero plonleodo por el enfoque del mercodo de activos de determinac~n del lipa de cambio. 

Esle enfoque planteo los siguientes supuestos: 

1) Perfecta movilidad internacional de capital la cual determina el comportamiento del tipo de cambio. 

2) Arbitraje perfecto de tosas de interés. 

3) El tipo de cambio se determino par lo ver~ón fuerte del PPC, al nivel que et lipa de cambio i<¡ualo los 

precios internocionalmente. 

Después del desarrollo realizado en los tres copilulos que conforman este trabajo, se llegó a los siguientes 

conclusiones respeclo a los supuestos que sustentan el modelo. 

Lo perfecto movilidad de capital impfico que "los valores domésticos son perfectamente sustituibles por valores 

extranjeros, y sus precios (osi como la lasa de interés) están determinados en los mercados mundiales. La 

tosa de interés que prevalece en los mercados mundiales también debe prevalecer doméslicomente·iJO. 
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Poro el coso de México este supuesto no se cumple yo que no existe sustituibiridad entre los activos nocionales 

y los diferentes activos foráneos lo cual se debe entre otros razones o que, durante el periodo de estudio de 

este trabajo, ~o existía operturo del Sistema financiero Mexicano. Además lo losa de interés constituye uno de 

los principales instrumentos de lo polilica monetario interno, por lo que no sólo no está detenninodo por los 

mercados mundiales sino que también difiere de los niveles de tosas de interés que prevalecen en éstos. 

El hecho de que no existo movilidad perfecto de capital y de que lo taso de interés lo determinen fes 

autoridades monetarios, a su vez tiene implicaciones sobre la validez del supuesto de arbitraje perfecto de 

losas de interés poro efectos de este estudio, ya que ésto supondría que Jos rendimientos de los activos en 

México debieran ser iguales o los rendimientos de Jos activos en Estados Unidos más lo tosa esperado de 

depredación del peso con respecto al dólar. 

Aunado a lo anterior, lo inexistencia de sustituibílidad perlcclo de capitales ocasiona que el inversionista 

mexicano reafice inversiones en el extranjero, fundamentalmente en dólares, pero con el propósito principal de 

tener uno cobertura camb;orio y no de efectuar. un arbitraje como tal. Adicionalmente al haber dejado de operar 

el pe30 en el mercada d'e futuros, los posibilidades de llevar o cabo un arbitraje perfecto se reducen aún más. 

El último supuesto referente a lo delcrminac:ón del tipo de cambio con bose en la versión fuerte del PPC, 

tampoco se cumple. En el transcurso del periodo de estudio el tipo de cambio sufri:i varios modificaciones. 

Antes de 1982 éste se determinaba libremente, en basa o lo oferta y demando de! délar, sin embargo, o partir 

de dicho ano se estableció el control del Upo de cambio, el cual como yo se expuso en el morco hi:;tárico se 

ha dada en diferentes mad~idades. otra factor a cons<leror es que o lo lan¡o de éste mismo lapso de tiempo 

lo inflación en México ho sido muy superior a la inflación estadounidense por lo que en términos de la teoría 

del poder de cnmpra paritorio el peso casi siempre se encontró sobreva!uodo con respecto al dólar. 

6J 



El planteamiento econométrico del modelo de activos establece que lo de'11anda de dinero real eslo 

determinado, como ya se mencionó, por la loso de interés interno y el producto nacional, debiendo existir uno 

relación negolivo entre la variable expficoda y lo loso de interés interna, y ·Jno re!odón positivo entre aquello y 

el nivel de producto nocional. 

Toda uno serir de acontecimientos económicos )' financieros ocasionaron diversos ajustes y cambios en la 

política económico o lo largo del periodo de estudio. De acuerdo al morco histórico se pueden identificar varios 

ciclos en los once anos de análisis, resultando en un comportomienlo muy combianle de los variables utilizados 

en el modelo. Se pueden mencionar, entre otros, !as distintos depreciaciones sufridas por el tipo de cambio y 

los modificaciones o la po!ilico combiaria, ya que hasta 1982 el lipo de cambio ero flexible y su valer se fijaba 

can bese en lo oferto y demando, sin embargo o partir de 1982 dicha variable ha sido uno de los principales 

herramientas de los outoridodi?S monetarias poro controlar lo inflación, olenlor los exportaciones, mantener un 

adecuado nivel de reservas inlernaciono!es y evitar movimientos especulativos oel lipa de cambio que pudieron 

afectar estas últimos. lo do!orizcción lombién fue contro!odo o través de las diferentes medidos implementadas 

en lo política cambiorio. Sin embargo, es dificil cuantificar el efecto de dichos medidos, yo que o partir de 1982 

se eliminaron los depósitos o plazo en dólares, y de acuerdo al plonleomiento de Guillermo Ortiz Mortinez 

(1982)31 , ur.o acción paro medir el tomona de lo do!orizoción es lo evolu:::;'J,1 del cociente dólares/pesos en 

depósitos o lo visto. 

Asimismo, la loso de interés ha sido un factor determinante poro lo palilico cambioria puesto que los 

autoridades han buscado ofrecer rendimientos reales atractivos que impidan fugas de copila!. En relación o ésto 

los ollas niveles de inflación han morcado lo tendencia de dicha variable. Los eventos financieros han incidida 

negativamente sobre !a producciOn, yo que la politice monetario, tendiente o controlar lo inflotión con el 

resultante encarecimiento del crédito, reprimió lo inversión y el consomo. 

Los resultados economélricos de las pruebas iniciole3 no fueron los esperados por el enfoque del mercado de 

activos de determinación del tipo de cambio. Sin embargo el hecho de rechazar lo hipótesis central, de que los 



principales determinantes de la demanda de dinero san la tasa de interés interno y el nivel de producto, hubiera 

implicado que "poro el coso de México la leorio moneloria no se opíico". Esta proposición resultaba del todo 

inoceploble, dando lugar o que se adoptaron supuestos adicionales paro el manejo de lo base de datos. Toles 

como: 

1) el supuesto de predicción perfecto en lo formación de expectativos del tipo de cambio, ya que lo estimación 

del tipa de cambia esperado a trovés del PPC presento fuertes limitantes durante el periodo por lo yo 

mencionado en pórrofos anteriores, 

2) lo inclusión de lo variable dependiente rezagado como variable explicolorio, por los rozones especificados en 

el inciso 3.1, y 

3) lo utifizoci6n del producto observado en lugar del producto de pleno empleo, pueslo que los métodos 

utilizados para estimar ésle último no fueron eficientes. Ello se puede olribuir o Que d~ronle 1980-1990, el 

comportamiento de lo economio fue muy errólico. 

Uno vez oplicodos los modificaciones anteriores los resultados economélricos obtenidos fueron acordes con el 

plonleomiento central del trabajo, concluyéndose lo aceptación de lo hipótesis de que lo demanda de dinero en 

MéKico, duronle el periodo 1980-1990, es eKplicoda por la ecuación que plantea el enfoque del ~ercodo de 

activos. 

De lo anterior se desprenden diferentes implicaciones. En primer lugar, se confirmo uno vez mós que el PPC no 

tis un método aplicable poro el coso de M1hico en I~ estimación del tipo de cambio esperado. Lo anterior ha 

llevado o los agentes económicos o formar sus e)(peclotivos de tipo de cambio o través de métodos mós 

sofisticados, toles como el que utílizo Banco de México paro determinar !o subvaluación a sobrevoluoción del 

peso. En segundo término, la necesidad de incluir a lo variable dependiente rezagado como variable e)(p!icatorio, 

indico que los agentes económicos no cuentan con informociOn completa y oportuno en el momento de 

demandar Jinero. Por último, es importante consideren que Jos variables que plantea el enfoque del mercado de 

activos de delerminociOn del tipo de cambia como determinantes de lo demando de dinero, explicaran el 



comportamiento de dicho variable duronle el periodo de on6lisis, Sin embargo, el método de estimación de coda 

uno de ellos, fue diferenle al estipulado por el mencionado enfoque, 

Además. como yo se mencionó dentro del periodo de estudio tuvieron lugar diversos sucesos aleatorios que los 

agentes económicos no podían haber contemplado onticipodomente. Cabe Jo posibílidod de que si se incluyeron 

airas variables que oporlaran más información o lo explicación del comporfomienlo de lo demanda de dinero en 

México, o que se considerara otro período de estudio que fuera menos volólil, los resultados economélricos 

pudieron mejorar. lo anterior serviría de temo poro trabajos posteriores. 

NOTAS 

JO) Miltiades, Chachaliades, Ecooomjg lnleraociooal, McGrow-Hiíl, Bogo!ó, Colombia, 1982, p.498. 

31) Ortiz Mor1inez, Guillermo, "lo dolarizoción en México: causas y consecuencias11
, M.Qoel.Qda. Vol. 5 Num. 4., 

México, 1982, pp. J49-46J. 
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APENDICE A 

BASE DE DATOS 

TIPO Dt IPC IPC 
1 

rrcm PIB Ml CETES T-BlllS CAMBIO MEXICO EUA 
19BC:100 UBRE 1980=100 1960=100 

1) !J l) 1) ll •I 1) 

lllO 1 4,J4UO JSZ.77 IUO IJ.Dl 22.77 112.11 U.52 
! 4,41.UJ J70.47 U"1 11! "" 117.JZ u.as 
l 4.JI0.17 JIUJ 21.90 l.DJ 2U7 UO& 15.211 
1 4,7UIO 1#00 ""' IJ.6J U.12 17.7S 99.14 

'"' 1 4,71C.10 471.57 ZUJ 1.5.IS 214' IQ,l.70 102.14 
l UIOJ! 510.Dl 28.26 IS.U 24.06 112.ID HM.12 
l 4,m.JZ 5111.37 ,,.., IS.74 24.14 !18G4 107.DS 
1 s,omu 590.17 ll.4t 11.JO nu 125.M 103.5J 

1112 1 1,IMJI u.u~ JS.IJ IHI JU6 HO . .H 109.!iZ 
l 4,11l14 m.u 4UJ IJOI 4U1' 151.~ 111.20 
l 4,7U.40 141.50 S2J7 UI &a.71 U5.SI lll.JO 

1 uz.uo UUJ SG.57 11.17 "" ZJS.75 llJ.5] 

'"' 1 4,IUJO 14U7 11..57 ... HUZ l98.7J llJ.4a 

l 1,!JS.ll 959.00 IU8 l71 14HS lll.ll !IUO 
l 4,513.11 l,GU.20 511.IZ l.lO 14l42 J92.5J 116.211 
1 4,7J7.62 IJ55.17 lJJ! 9.14 155.42 441.79 117.29 , ... 1 4,7H.55 1,.174.0J H.70 l.lJ 117.JJ 515.7J 118.56 
l 4,77195 1,m.5-0 41.12 10.18 179.11 ~Z.99 119.76 
l 4,1J5.21 1,IOJ.17 "" ID.7J 191.10 '41.U 121.16 
1 4,M0.!4 1,m.J.1 .. ,, 9.IJ 211115 708.SJ 122.0S 

1 ""' 
1 4.8111.09 2.209.IJ 51211 ... 217.115 82H.5 122!5 

1 

! UH.JO 2.542.U l!JS 7.71 23591 ,,,,. m.J2 
l 4,mo~ 2~1.50 10.0 7Jl 14051 ~9.05 125.ZJ 

• 5.012.50 J,IOU7 59.78 '·" "º-" l,1J7.9Z m..:is 

'"' 1 4,1111..01 Jj~.!3 1SU 1.12 Ull8 l,J72!0 126.66 
l 4,'27.08 J,m.JO 111.6! 6J2 SSU8 1,599.JO 126.J.5 
l 4.SSZ.47 J,9M.5l 100..59 !.18 M&.65 1,91l06 127.JO 
1 4.147.00 5,IJ710 l'".SZ 5.48 8081 2,Jll.25 IZl!.02 

1987 1 º'S.l4 s.on11 101.45 5.lO l,0!6.55 2JJ740J 129.« 
! 4,!i4Ul4 7.2M60 "" 5.17 t,UUO J,537.J& W.IJ 
l 4,575.00 8,6JUO 11.25 1.0I 1,4SG.14 4,480.50 m.50 
1 s,oouz 12,00917 11JJI lJJ IJ?.U7 .5,74tU0 lll.15 

"" 1 4,809.70 14,5Jl.Jl 1HJ9 170 U8140 7,97J.51 UU7 
l 4,9S4.70 17.J.51.00 44.11 lll z.m.oo 8,M7.72 116.49 
l 4.671JO 18,427.00 Jl.46 6.99 z.m.oo 9.290.JO W.96 
1 5.054.SO 2tl,!17.l7 llJ5 7.72 U95.00 9,575.81 U9.40 

1111 1 4.917.80 20,«5.JJ 4U2 llJ zm.oo 10,!Ui.45 141.27 
l 5,171.70 21~55.87 53.46 11.JI 24!0.00 10,S25.&l 1U59 
l 4,884.10 u.m.oo J5.16 7.115 m2J1 10,8611.Ja 14U.5 
1 l,t!IJO 27,2'5.00 lUI 1.61 26U.JJ 11.lM.&a ""' ""' 1 S,lOlJO 2!1,ISUJ 42.711 7.7J l7SU7 12,04.81 148.59 
l 5,JOUO l2,115J.lJ = 7.14 muo IJ,171.94 1.50.08 
l 5,111.90 J2,fü.67 lll& 7.11 Z90UO IJ,908.0SI 152.SO 
1 S,549.10 ~.741.Dll 21.11 U6 2U6.7J 1',72!i.OJ 155.10 



1) Producto interno bruto o precios constontes de 1980 (miles de millones). 

2) Agregado monetorio MI (miles de millones). 

3) Certificados de lo Tesorería de la Federación o plazo de tres meses (rendimientos anuales). 

4) letros del tesoro de Estados Unidos de Norteamérica a plozo de tres meses (rendimientos anuales). 

5) Tipa de cambio libre promedio de compro-vento de fin de periodo (pesos por dólor). 

6) Indice nocional de precios al consumidor de México, base 1960=100. 

7} Indice de precios al consumidor de Estados Unidos, base 1980=100. 

68 

los serles de los incisos 2) al 7) correspoñden o los promedios trimestrales de los datos mensuales de los 
dalos originales. 
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APENDICE B 

Resultado de Estimaciones Adicionales 

A continuación se presenten alqunos de los resultados más aceptables obtenidos de los diferentes pruebas 

realizados antes de obtener lo mejor estimación. 

1) SMPI. 19BC.2 - 1988.1 

UIR = 412.88 - ODll'lB + 0.15[ 

(1.08)' (0.49) {0.71) 

R2=0D29 R=-O.OJ2 OW=0.099 f=0.471 

2) SMPI. 1980.J - 1988.4 

MIR = -144.18 + 0.051'8 - 0.06[ + 0.95AA{1) 

(-1.17) (111) (0.95) (J0.10) 

R2=0.968 R=0.95S IM=l.690 f=.302.174 

3) 5MPI. 1981.J - 198.l.4 

MIR= -JOl.72 + 0.07PW - 0.01[ - 0.06E(-6) + 0.8.llllR(-1) 

(-2.87) (J.08) (-0.14) (-1.06) (19~J) 

R2=0~57 R=0.951 OW=1~79 í=ll-OS< 

4) SMPI. 19BC1 - 198.l.4 

MIR= 162.51 - 0Dll'IB2PO - 0.07[ + 0.95M1R(-1) 

(1.17) (-1.14) (-1.51) (22.70) 

R2=0S57 R=0.95J OW=2.l 17 í=1.ll.S07 
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5) SUP!. 19801- 198M 

WIR = 10961< - 0.22PT8PO - 0.12[ + O~IU!R(-1) 

(l.6J) (-1.62) (-l.J<) (IS<) 

Rl=0359 R:0.955 DW=l.958 f.1<1 ... 0 

6) SUP!. 1980J- 1990.< 

SUIR = -6'.oa < OnlSPl8 - l.DBSRT < 035SUTR(-1) 

(-0.9J) (1.40) (-J.51) (Ja38) 

Rl=0319 R=0.978 DW=l.717 í=60Jl67 

7) SMPI. 1980.2 - 1990.4 

MIR= -56.7J < QOlllil - llOfll < 035UIR(-I) < JUIOOll 

(-0.97) (IJ9) (-<..16) (<On5) (7"9) 

Rl=0380 R=0318 DW=!Sl f=468.652 

• Estadístico "l" en paréntesis 

Donde los simbo/os utilizados representan: 

MIR - demanda de dinero real 

PIB - produclo interno bruto, base 1980 

- es igual o la tosa de interés externo mOs lo expectotiva del tipo de cambio, obtenido esto 

última por el PPC (ver sección J. I) 

AR(I) - coeficiente de outocorrelaci6n de primer orden 

E(-6) - E rezagado 6 periodos 

MIR(-1) - MIR rezagado 1 periodo 

PIB2PO - PIB potencial obtenido por inteipaloci6n 

PISPO - PIB potencial obtenida mcd~11te el método de regresión sim~e 
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SMIR - MIR ajustado eslacionolmenle 

SPIB - PIB ajustado eslacionolmenle 

SRT - laso de interés doméstica (r•+E) ojuslodo eslacionolmenle 

SMIR(-1) - MIR ajustado eslacionolmenle rezagado 1 periodo 

OUM - variable mudo 

Los regresiones del ·1 al 5 fueron estimados considerando el tipo de cambio calculado mediante el PPC. Se 

corrigió oulocorrelación en lo regresión 2; en lo tercero se op!icoron rezagos ol tipo de cambio y o la varcible 

dependiente. Mientras que en los regresiones 4 y 5 se incluyó el producto potencial obtenido por interpolación y 

mediante el método de regresión simple, ;espectivomenle. 

Lo periodicidad de los datos sugería lo posible existencia de estacionalidad, por lo que en lo regresión 6 los 

voroibles se ajustaron estacionalmente, y en lo séptimo regresión se introdujo lo variable mudo con valor 1 en 

el cuarto trimestre y cero en les demós trimestres . 

. Como se obseNa, los diferentes regresiones prescn\aban diversos prab!emos, - no obteniéndose !os resultados 

esperados - en!re los que se pueden mencionar principalmente: 

- signos contrarios o los esperados por lo leorio económico, 

- voricb!cs no significativos .:stodísticamente, 

- ajustes aceptables salvo en el caso de lo primero regresión, pero debido a lo inclusión de lo variable 

dependiente rezagado eff algunos cosos, y o lo corrección de outocorreloci6n en otros. 
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APENDICE C 

Estudios Empíricos sobre Demanda de Dinero en México 

A continuación se presento un resúmen del contenido y resultados de algunos estudios sobre demando de 

dinero en México. 

Montemayor 

Gomez O/iver 

Comc!erj51icas de! estudio 

Datos anuales y trimestrales poro el periodo 1940 o 1963 (excluye el penado de lo 

Segundo Guerra Muncf~I 1943-47). 

Modelo de ajuste porciol. 

Variables independientes: ingreso y Jo infiación esperado. 

Series construidos utilizando un proceso de expectativos adoptables. 

Conclusiones: el ingreso resu!la significativo pero lo inflación esperado no. 

Datos anuales de 1934 a 1973 (también exlcuye el periodo de lo Segundo Guerra 

Mundial (t943-47). 

lfode:o plonleodo: modelo de ajuste porciol yulilizo expectativos adaptables 

poro el i119reso permanente y la ;nnación esperado. 

L!odelo estimado: obtiene valores paro Jo inflociOn esperado y el ingreso 

permanente de promedios ponderados de valores del período corriente y del período 

anterior poro evitar el problema de corre!ación entre Jos variables dependientes 

rezagadas y el ténnino de error. 

Primer trabajo: obtiene en genero! buenos resultados, pero con el inconvenienle de 

que no publico el estadístico pertinente paro medir el grado de correloción seriado. 

Segundo trabajo: intento captor el efecto sobre los soldas rea!es que tienen los 

movimientos no anticipados de lo oferto nominal del dinero. El estadisitico Ourbin h 

indico la presencia de outocorreloci6n por lo que sus estimadores son ineficientes 



Amievo y Azuoro 

Ortiz Martinez 

ll 

e inconsistentes. En el resto de sus estimaciones los resultodos son oceptobles. 

Concluye que la demando de dinero real en México puede considerarse uno función 

muy estable de vcricb!es económicos. 

Dolos anuales de 1950 a 1979. 

Modelo de ajusle parcial. 

Expeclalivos adaptables. 

Variables independientes: inflación esperado, ingreso permanente, expeclativas de 

devaluación. 

Esto último variable !uva que ser descartado, yo que al estimarse mediante el 

diferencial en los lasos de inflación en México y Estados Unidos provocó un alto 

grado de correlación entre esto variable y lo inflación esperado. Cuando se eliminó 

esto variable los resultados mejoraron significativamente, y se evitó el problema de 

mu!ticolineolidod. 

Dolos trimestrales~ 1960 o 1979, cubriendo un periodo más amplio que otros 

estudios. Su objetiwo fue determinar lo importancia 1ue tiene la toso de interés 

pasivo poro explicar cambios en lo demando de dinero. En contraste con 

resultados obtenidos en trabajos empíricos previos realizados sobre Méxi!.:o, 

concluye que comb~os en lo inflación esperado influyen de manero menos 

significalivo en la demando de dinero que modificaciones en lo loso de interés 

pasivo. 
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