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INTRGDUCCION

El periodo 1980-1930 fue uno en el que lo economic mexicana suffié grandes cambios de comportamiento
lanfo en el dmbito finonciero como en el productive. Acontecimientos ecendmicos nacioncles e internacionales
dieron fugar o uno de los més groves crisis financieras experimentadas por el pais, ocosionando que desde
1982 se cayera en un periodo receswg, con alfos niveles de inflacin, inestobiidad cambiaria y problemos de

bolonza de pagos, entre otros cosos.

Ante un entorno macroecondmico ton combiunte como ef acontecido de 1980 a 1990, resulta de gran interés el
desarrolia de un estudio del comportamiento de lo demonda de dinero en México durante este periodo. Este a
pesar de que como orgumenta Guilermo Ortiz Mortinez en su orficulo “la Demonda de Dinero en México:
Primeras Estimaciones"’, €sto es una de los varicbles mocroecondmicas con mayor nimero de investigacicnes
emplricgs a nivel mundial; incluso existen diversos estudios de la demande de dinero en Mésico?, muchos de fos
cuales plantean al ingreso permanente y ¢ lo inflacion esperoda como sus determinanles principales. (Ver
apéndice C)

dfarant s s edont

Con base en lo anlerior, y considerands los q sobre la delerminacion de la

demanda de dinero, tales como ¢l keynesicno y el cldsico, se eligio la ecuacion de demonda de dinero del
enfoque del mercado de oclivos de determinacién del lipo de cambio. Este considera como los principales
delerminantes de lo demande de dinero a Jo tasa de inferés intema, determinada por lo paridad de tusas de
inlerés, y ol producto. Estas varicbles son las que observan mayores alteraciones durgnte el periodo de estudio,
razbn por la cual se plantea como objsliva central del trabajo probor lo vaiidez de o hipbtesis de que la
demanda de dinero en México, durcnte ¢l periodo 1980-1990, es explicada por la ecuacion que plantea ef

enfoque el mercado de aclivos.



Para probar lo voiidez de lo hipbtesis cenlrol se efectGon diversas eslimack glricas para las que se
considera uno bose de dotos con periodicidod lrimestral, lo cuol es olra ozén para el desarrollo de un estudio
mis sobre demanda de dinero, yo que lo moyoria de los estudios empiricos sobre dicho tema ulilizen dotos
orwales. Lo fuente principal de lo informacion estadistica es el Acervo Histhrica del Banco de México, asi coma
fos Indicadores feandmigos de dicho banco. Ei trabajo consla de tres capilulos y ung conclusiGn final, osi como
de lres opéndices y un anexo.

En el primer capilulo, se presenta e morco historico en el cuol se analiza detollodamente el desenvohimiento
de la economio mexicano duronte el periodo de inlerés. Dodo lo inestabilidad caracteristica del periodo, éste se

dividio en cinco elapos dilerenles con el fin de facititar el gndlisis de los dislinlas variobles econdmicos.

El marco fedrico se presenta en el sequndo capilulo. En & se plontean las teorios de la demanda de dinero de
Keynes y Friedman, el modelo IS-LM pora uno economic obierle y el modelo Mundeli-Fleming como
ontecedenles de o teorio del enfoque del mercodo de actives. Posleriormente, se delollon los supuestos
inherenfes o lg funcién de demanda de dinero de dicho enfoque, y se explican lo teoric de lo paridad del poder
de compra y la de) diferenciol cubierto de tasos de interds.

£n el lercer capitulo se muestran los resuliodos de fo estimacion reclizoda en el coso mexicane, pericdo
1980-1990, mediante lo cplicacién de lo lécnica econométrica, Dichos resullados se onalizen con el propdsite
de oceplar o rechozor fo hipétesis de que el produclo y lo lasa de interés interno san los principoles

delerminantes de lo demanda de dinero en México en ¢! periodo de estudio.

Finglmente se presenlan los conclusiones generales del trobaje.



NOTAS

1} Crliz Morinez, Gunlleuno‘ “Lg Demande de Dmem n Méx:co Pﬂrnems Estimaciones”, Mone(uria.'Vo!.: v,
.o, 1, Enelo-Murzo IQBI Pp. 37—52 :

2} Enlre Ios dwersos esludlos de dernanda de dinero en México se ecuenlran Amieva y Azuora X 1980) Gbmez
Oliver (1976), Monlemayor (1967) yVoldéz { 1950) )



CAPITULO 1

. MARCO HISTORICO

En ¢l presente copitulo Se anoliza el comportamiento de los variables de interds durante 1980-1990 pora el
caso de México de acuerdo con el enfoque del mercodo de activos, el cual serd expuesto en ef siguiente
capitulo.

En dicho periodo se han identificads vorios subperiodos con base en la similfud de las situaciones

o bt

ntadas por los parg

palitico~econbmicas que los coracterizaron, osi como de los medidas i

llevar a cabo la rectoria dmica. En cado subperiodo se estudiar el d llo que tuvieron las voribles de

interds, y la intemelacitn entre kis mismas.

Con base en o anterior, los subperiodos o analizar son los siguientes:
- 1979-1981: Auge pelrolero.
- 1982: Crisis generolizada.
~ 1983-1984; Programa Inmediato de Reordenocién Econbmica (PIRE).
- 1985~1987: Programa de Estabilided y Recuperacion Economica {PERE) y Programa de Aliento y
Crecimiento (PAC).
- Diciembre 1987-1990: Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) y Pacto pora lo Estabilided y ¢!

Crecimiento Econdmico (PECE).



Las fuentes bibliograficas principales que se wlifizaron en el andlisis fueron los Infoimes Anyoles de Bonco de
" México’ y los Exémenes da lo Sluacisn Econdmicg reclizodes por Pelrleos Mexicanos®.

1.1 Auge Petrolero (1979 - 1981)

Duranle el periodo de 1979~1981 e economia se movid bojo uno fuerle presion de fo demanda agregada que
crecib con ropidez en pricticomente todos sus componentes internos y externos. Lo demando agregada se vib

p por fo

del gosto pdblico y det gasto de inversion realizado por e sector
privado.

Por su perle, fa oferto ogregoda respondio a este impulso con una alta tasa de incremento en el produclo y el
empleo, pero lombién con signes de creciente rigidez, lo cual se {radujo en una elevacion considerable en el

ritmo de crecimiento de los precios.

El erecimiento promedio onual real del PIB en estos tres ofios fue de 7.8%, lasa superior o la registrado en
aflos anteriores. Este crecimiento global fue refigjo de rapidos incrementos de e produccion en casi todos los

seclores de lo oferla.

£1 alza en los precios constiluyd el sintoma més preocupante del lrienio, ya que fue claramenle superior ol de
los dos ohos cnleriores. £l Indice Nacionel de Precios of Consumidor mostrd une variacion promedio o o kirgo
dz eslos ires ahos de 26.17%. (Gréfica 1)



Crafica 1
INFLACION ACUMULADA ANUAL
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Fuente: Eloboracidn propia <on dales de Banca de México.

Lo evolucion del sector financiero fue fundomentalmente un reflejo de los cambios en Jos voriables reales. Lo

placién de ahorro en depésitos b ios en monedo nacionol se vi6 favorecida por el olza de kis fasas de

interds.

Por olra parle, lo inestobilidod de los tosas de inflocion inlerno y externo, osi como las toses de inlerss
interngcionales, provocaron que a partir de agoste de 1979 se combiora el mecanismo de fijasion de los tosas

de interés nacionales, estobleciéndose un sistemo flexible pare el interés pagodero en pesos. Se instituyeron

revisi les ¢ les de s diferentes ltosas de interés segun el plazo del instrumento de
captacion de gue se fralara. Asi, de 1978 o 1981 los rédites en México se incrementaron en lérminos
nominales en 146%, posando de un 13.41% en enero de 1979 a 33.23% en diciembre de 19815, (Grafica 2)



Créfica 2
TASAS DE INTERES EN MEXICO
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Fuente: [loborocidn propia con dalos de Bongo de Wéxico.

Los resevos brutos del Banco de México se elevoron significativamente oflo con ofo, pasondo de 3.087.6
millones de délares el 31 de diciembre de 1979 o ung cifra de 5,035.! millones de dolores of 31 de diciembre
de 1981,

Durante ¢ periodo de 1979 ¢ 1981 el mercado combiorio se comporld de manera estoble, yo que no se
observaron movimientos bruscos de la taso de cambio. Dadas los condiciones tanto externas como internas que
determingron lo evolucibn de este mercade, Jo colizocion del peso con respecto ol délar pasé en esle lopso de
2271 0 26,01 pesos per déler, incrementéndose en 14.53%, (Grafico 3) '



Crafica 3
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Bonco de Weéxico.

En sihlesis, o o lorgo de estos tres oflos lo economio crecid con gran rapidez ounque mostrondo mayores
presiones inflacionarios. Tanto el crecimiento del producto como el de fos precios estuvieron osociados con el
papel que desempedd lo exponsion del sector petroterg, asi mismo o mognitud de los recursos derivados de

dicha expansion provocaron un fusrle incremenlo de los importaciones, que combinados con lo sobrevaluacisn

del tipo de combio, amplficoron el desequifibrio exlerna -el déficit en cuenta corrienle posé de 4.9 o 12.5
miles de millones de dolares de 1979 o 1981, respectvamente.

1.2 Crisis Generalizada (1962}

Ouronte 1982 los presiones sobre 'o balonza comercial y sobre los precios se agravaron ain més, lo que
aunado a foclores udversos tonlo de origen inferno como externo, provacaron una de los confrocciones mads
severas de la historio moderna de lo economig mexicona.
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Entre los efementos exlernos que mds influy en lo contraccién se tron:

- Lo recesign de los economios desarroliados.
~ Lo bajo en los precios infernacionoles de diversas materigs primos de origen primario,
~ tos gltes tasas de interés.

~ Lo restriccién de créditos impuesto o paises en desarrollo con alto nive! de endeudamiente externc.

Por lo que corresponde o los factores internos destozan:
~ Lo formq desequilibroda como se hizo crecer a fa economia o portir de 1978.

~ Lo excesiva dependencio de los finanzos piblices y de lo bofanza en cuento corriente de los ingresos

provenienles de fuentes pelroleras.

- Lo expansién excesivo del gasto inlerno apoyeda en elevados niveles de endeudomiente externo de corto
plozo.

~ ] oliento de practicos especulolivas debides ¢ le o'to tose de inflocion, y ¢ fa politica combioric que
fovorecieron lg fuga de capitoles,

- Lo doforizazibn del sisteme finenciere.

~ Lo falta de confianzo en lo copac?dud del gobierno paro superor los problemas.

Parg focililgr el anélisis del comportamiento de las voriables macroecondmicas durente 1982 a continuacibn se

presenta un cuodro resumén,



CUADRO 1
VARARLES MACROFCONOWICAS !
VARWCION % .
1981-1982
DEWANDA INTERNA -65
DEWANDA EXTERNA P
OFERTA BIENES Y SERVICIOS -58
PIB -02
INPC %Bs .
EXPORTACIONES 82 .
IMPORTACIONES ~410
CUENTA CORRIENTE -785

Fuente: Eloberacién propio con datos de Banco de Mifxica.

La severa contraccion que se did en el PIB obedecid fundementalmente a lo caida de lo demanda interna, a los
dificultades para conseguir insumos y refacciones importadas, o lus dificullades financierss de  varios

empresas, a la escasez del crédito y o su alto costo y en algunos cusos o problemas laborales.

De acuerdo con la evolucidn observada de los indices de precios nacionales, la inflacion que tuvo el pais en
1982, no tiene precedentes en los  cinco décades anteriores. De diciembre de 1981 o diciembre de 1982 el
INPC fue de 9B.87% (Cuadro 1). Contribuyeron a estos elevados inczementos los presiones que a bo fargo del
ofio se dieron en los costos por el glza de precics de os productos importados, los salarios, los tesos de
interés y of final de €, por la demanda anticipada de empresas y particulares ante los expectativs de alzo de
precios crecdos por fos medidos fiscales adopladas por lo nueva administraciéin y los gjustes en los precios de
bienes y servicios conlrolados, con el fin de reducir ef gasto en subsidios al consuma y alentor ¢! crecimiento
de fa oferta.

En 1982 lo cuenta cerriente de o bulanza de pagos cerrd con un éficit de 2.7 miles de millones de dédares, lo
que representd una disminucién de 78.6% con respecto ol regislrodo en 1981, que fue de 125 miles de
millones de dolares (Cuadro 1). Lo onterior se derivd fundamentaimente de los recortes en ef cridito externo y



de los fugas de copilal que disminuyeron lo copacidad pora importar, asi como las reservas internaciondles del
Banco de México.

Lo balanza comerciol mosld un saldo favorable de oproximgdamente 6,000 millones de délores debido
principaimente o lo coido de los importaciones (41%), yo que las exportaciones sblo crecieron 8.2%, en

términos nominales.

En lo relctivo o tasas de interés, la politico se orientd generalmente por elevar todos los rendimientos y en
especial los de los depdsitos de corto y mediono plozos, con €l objelo de alentar el ahorro interno y dlender a

los prelerencios del pablico por una alla figuidez frente o la creciente inflacion y riesgo cambiario, (Grafica 4)

Grafica 4
TASAS DE INTERES EN MEXICO
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Fuente: Ekborecidn progia con dalos de Banca de Véxko.



|

Anle los diversos factores desfovorables, tonto internos como externos, ya mencionados, y en visto de que el
desequilibrio fundomental de lo balanzo de pagos persislio, se decidi6 abandonar el desliz combioric que se

venio manejondo, implementandose durante el aho diversas medificaci o la politica combiario paro

" Ids operaciones en esle mercado, o fin de actuor directomente conlro los fugas de capital y aminoror el efecto

inflacionario de dichas modificociones. (Cuadro 2, gréfica 5)

CUADRO 2
MODIFICACIONES DE LA POLITICA CAMBARIA '1
] ficacs 2 Cicoci 3 ficaci
feb. 18 Ago. 06 Dic. 20
Abandono desiiz Doble tipo de Corlrol de combios:
por flolacion combio: general libre y controlado
y preferenciol

Fueale: Elabaracién propid.

Crifica §
TIPO DE CAMBIO LIBRE
PESOS POR DOLAR

110-‘

00
70+

80

80+

10 ~IZ

Fuente: Eloborac¥n propic con dales de Banco de Mo,



En 1982, debide o los oltos tosos de inflocion, el crecimiento de la economia o precios corrienles fue muy
elevodo. Sin emborgo, lo caplocién tolal de recuros del sistema boncario crecié o una toss menor que lo de
los precios (30.1% promedio), lo que signific una importonle caida reo! de! chorro del pidlico conalizado o
trovés de lo banca. Por su porte, el medio circulonte se incremenlé en 62.9%.

Todo lo expueslo en pdrrafos onteriores nos permile entender el porqué duronie 1982 fo economio mexicana
sufrid uno de los crisis ms drésticos de los lfimos oflos. Lo graveded de o situagién hizo necescria lo
implementacion de uno eslrategio de politica econdmica, cuyo objetivo inmedioto ero superar la crisis,
formafizandese lo anterior o través de lo suscripcidn de unc "Cartg de Infencion” del gobierno mexicono con el
fondo Monelorio Inlernaciondl (FMI). Dicha estrategio comprendio tres punlos principoles:

0} Se disehd un poquete de medidos por el lodo de ko demondo que buscoba corregir los desequilibrios
macroeconémicos fundomentales. Sus objetivos més inmediclos fueron abolir o inflocién y ko inestobilidad

combiarig.

b) Por el lsdo de la oferla se busco evitr la poralizacién de fo panto productiva, distribuyendo equiletivamente

los costos osccigdos al ojusle econémico.

¢) Se inicioron combios cuafitativos que permitieran recuperor fa capocidad de crecimiento en e! menor tiempo

pusible, sentendo los bases pera que la recuperacidn fuera eslable y durodera.

Parg logrer los objetivos del progroma de ojuste se requeria que éste se gplicara durante los tres  siguientes
" afos, existiendo lo posibilidad de que o lo largo de los mismos se efectuorun revisiones pesitdicas ol conjunto

de pofiticas y medidas instrumentadas.



1.3 Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (1983- 1984}

Alo lorgo de 1983 y 1984, 1o econcmia mexicono continud Su process e cjuste onie los desequilisrios gue
provocaron 1o crisis de 1982 y que, ol iniciorse lo nueva administracior, Ficieron necesorio el Programc

Inmediato de Reordenocion Economica (PIRE).

Lo mognilud de los desequitibrios macroecondmicos ocurridos en los ditimos meses de 1382, tuve como
consecuencia que en 1983, ¢l Producto Interno Bruto ¢ precios consisries coyerc 5.3%. Sin embergo, pere e

afto de 1984, ¢l PIB reqisird un crecimiento de 3.5% en relacidn of ofio anterior.

Una de fos metos principoles plonteados en el PIRE fue cbotir !o toso de infiacion. No obsionte, dodes fos
condiciones del mercado cambiorio que impercron en fos ditimos meses de 1982, la inercia infiocioncris olecto
desfovorablemente 1o evolucion de los precios, lonto en 1983 como en 1984, Asi, el incremento del Indice de
Precios ol Consumidor se situb en 1983 en 80.8% y en 1984 regisked una variocion de diciembre de 1983 o
diciembre de 1984 de 59.2% (qrafica 6); ounque la lendencio fue decrecienle, lo desacelerocion fue lenla,



Créfica 6

INFLACION ACUMULADA ANUAL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: Elabatacidn propie con dolas de Bance de México.

A lo lorgo de 1983 y 1984 lo reestructuracion de lo deuda externa y lo ordenacidn del mercado combiorio
permitieren ung normalizacion del sistema finonciero. A partir del segundo semestre de 1983 comenz6 @

reconslituirse en {érminos reates el choreo financiero de! pOblico o través del sistema buncario.

De diciembre de 1983 o diciembre de 1984 el medio circulonle crecid 63.1%, y el tolol de los pesivos
consofidodos del sistema bancerio (M4) oumentd en 67.6%, en tanto que en 1983 fue de 55.8%.

Por su porle, fo poliice de losos de interés estuvo orientade a propicior rendimientos recles posilivos af

chorrador y @ manlener un diferencial favorable respecto a los instrumentos financieros del exterior.



Como resultodo de fo oclividad econdmica y de las operociones con el exterior los disponibilidades brutas en
activos intemacionoles dei Banco de México crecieron en 3,105.9 miltones de dlores durante 1983 y 3,201
mifones en 1984, olcanzondo un monto de 4,933.1 milones de dblares y de 8,134 milones de délares en 1983
y 1884, respectivomente.

£l lipo de combio libre manluvo su cotizacion inicial -$148.50 @ fo compra y $150.00 o la venlo~ hasto el 21
de enero de 1983, fecho en que lo cotizoeibn disminuyd 60 cent En el periodo encro-ogosto del mismo

ofo dicha colizocion confinub estoble, hobiendo experimentodo pequedos devaluociones que sumaron S0
centovos en ese lapso, £ 22 de sepliembre el Banco de México dié o conocer el inicio del desliz de lo poridad
libre o un ritmo de 13 cenlovos diarios, ritmo que se menluvo hasla el 5 de diciembre de 1984, A parlir det 6
de diciembre de 1984 el desfizomiento de los dos lipos de cambio se incrementd de 13 o 17 cenlovos digrios.
De esta manera en diciembre de ese afio el peso se colizd en promedio en 208.18 pesos por dblar en o

mercado libre con ung depreciogion anual de 30%. (Grafica 7)
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Lo evolucién de los principal iables de lo economio durante el periodo 1983-1984 indica que hubo une

ligera mejoria en comparecion con lo fuerle inestobifidod de 1982,

14 Programa de Fstabilidad y Recuperacion Econémica /' Programa Alienlo y
Crecimiento (1985~ 1987)

A o lorgo de 1985-1987, o economia mexicona mostré signos de mayor ineslabilidad que se pueden alribuir
en un principio 0 lo coida de los ingresos pelroleros. Entre estos signos se pueden mencionor uno crecienle
inflacion, deterioro de los lérminos de inlercombio y de la balanzo de pagos. Eslos problemas estructurales
presioncron o sy vez los mercados finoncieros nacionoles. Estos aconlecimientos dieron lugar a que en 1986,
sa concerlara con el FM! lo focilidad de crédite contingente pora opoyur el programe econdémico de México de
1986-1988.

Dado lo gnlerior, en el periodo mencionade la produccion tivo un compordomiento errélico, Asi, en 1985 ef
Producto Interno Bruto crecid 2.7%. No obslante, en 1986 el valor o precios constontes del PIB disminuyo 3.8%,
debide g varios foclores: o lo disminucidn de fos ingresos pelroleros, o Ja amortizacién de deuda externa de!
sector privado que tuvo un efecto neqofivo sobre la produccion y ol grave deleriors de ‘os idrminos de
intercembio con el exterior, £n 1387 ¢ volor del PIB q precios constantes crecit 1.4%, Esto recuperocion se
logré gracios o diversas cousos: el aumento del ingreso reol dervado de uno mejorio en los {érminos de
inlercombio resultodo primordicimente de la recuperacién en el precio internacional del petrdleo, la disminucion

4

autnento de Jos

pauloling del tipo de combio redl, el repunle de ki inl diocion financiers y ol consid

exportociones.

A porlir de 1985 se sevirtié lo tendencia descendente que habio mostrads la tnilocién desde 1983, Asi en 1985
el ladice Nocional de Precios of Consumidor crecib 63.7%, en 1986 se increments en 105.7%, y en 1987 se
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alcanzt el nivel mds alto de inflacién yo que en esle alo los precios of consumidor se elevaron en 159.27.
(Gréfico B) -

Crafica 8
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Fuente: Elabosocidn propia con dotos de Banco de Méxia.

La lendencia descendente que venion moslrondo los tusos de interés en ofios onteriores se revirlid en 1985
como consecuencio de lo aceleracion de o inflacidn por los mayores expectotivas de depreciocion combiaria y
por fa exponsidn de la demande de fingnciamiento. As, de enero de 1985 o diciembre de 1987, los losos de

inlerés nocionales se incremenlaron en 84.97 puntos porcentuies, posando de 48.07% a 133.04%5. (Gréfico 9)
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Fuente: Elgboracidn propio con dalos de Bonco de Méxko,

En lo que respecta o los reservas internacionofes del Bonco de México, en 1985 se redujeron en 2,328
millones de délares, debido a que durante esle oflo se incrementd ko demando inlerna de crédito, se cayeron
los ingresos por exporlocitn de petrbleo y se conlralé menor crédilo exteno a o programado. En 1986, o
pasar de que los ingresos petroleros coyeron nuevomente y que el seclor privado amortizé crddilo externo, se
registrd un oumenlo significativa en los reservas inlernacionoles que oscendieron o término del afto ¢ 6,790
millones de dolores, lo cuol significd un incrementd de 984 millones de dblores. En 1987, los activos
internocionales se incrementaron en 6,924.4 mitlones de dolares, pora alcanzoer ol 31 de diciembre de dicho afio
13,715 millones de dslores.

La colizecion combisria sufri§ vories modificaciones dentro del periodo 1985~ 1987, A partir del 6 de marzo de
1985 qumentd el ritmo de deslizomiente de lo colizacion libre del peso frente ol délor de 17 cenlovos diorios a
21 cenlavos diarios, fo cuol representd una depreciocion en el afto del 114%.



£n 1986, el tipo de cambio libre se incrementd en 104.4%, {oso inferior ¢ lo observada un ado anles.

Durante 1987, varios faclores contribuyeron o desequilibrar el mercedo libre del tipo de combio, como fueron: el
favorable diferencial exislente respeclo o los rendimientos de los inslrumentos ofrecidos en el exterior; lo brusco
coido en los bolsas de volores de México y olros paises; y lo persistencic de desequifbrios presupuesloles que
provecaron un continuo delerioro de lo cuenta corriente de o bolonze de pugos. Asi, el 19 de neviembre of
relirarse Banco de México del mercado libre de divisas, lo paridad combiaria del peso con respecto ol délor se
elevd de inmedioto 32.8%, pero en el transcurso de lus siguientes semanas se redujo hasle un nivel cercano o

los 2,225 pesos por dblar, 30.9% superior ol observado el 17 de noviembre. (Grafica §0)
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Fuente: Eloborocién propia con dalos de Banco de Uéxko,

Duranle el periodo mencionodo lo politica econdmica prelendié saneqr los desequilibrios estrugturales que el
pais venio enfrentondo desde 1982, Sin embargo, aunque se dieron ciertos olcances en maleria financiera no

fue posible controlar la inflacitn ni fos efectos negolivos de! sector externo,



Como respuesto a lo situocion de desequiibrio creciente, ¢ 16 de diclembre de 1987 los diversos seclores de
' de

ajuste suscrifo con el FMI en 1986~ con el objelivo fundamental de geatir lo inﬂociﬁn. Dicho Pacto comprendia

lo sociedad suscribieron el Pacto de Solidorided Econdmica

piendo -con o’ continuidad .del prog

esenciolmente 4 punlos:

1) Correccion en los finonzas pablices, que s'lqniﬂcoria ung mejorio odicional en el superdwt primario del seclor
piblico.

2) Acciones en materig credificio para olenuar fa demanda crregada.

3) Uno mayor gperiuro de la economia para fortolecer lo mejorio estructural del aparato productivo y prodiciar

lo accion requiadora de los precios infernocicnales.

4) Compromiso concertado de los distintos sectores de la sociedad para contener el incremento de los precios.

1.5 Paclo de Solidaridad Econémica (PSE) y Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico (PECE) (Diciembre 1987-1990)

Durante este periodo, el comportamiento de lo economia mexicong estuvo delermingdo en su inicio por ie
instrumentacién del Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE). £ 12 de diciemare de 1938, '3 ruevo odministracian

concertd con los seclores obrero, compesino y empresorial, el Poclo porg ‘¢ st

inecd y e Crecimiento
Econémico (PECE) con el doble objetivo de afionzar fos fogros gicanzedos en meteria de ‘aflocion durante 1988

y de aceleror lo {ransicion o una nueva etopa de crecimiento sostenitle.

En embos progromas lo pefifica econdmica estuvo orienioda o lo estebiizacion y el control de o inflacian o
trevés de occlones medulores como fueron ef saneomiento de los finanzos plblics, lo restriccidn crediticio,

fijacion virlua! del tipo de combio, lo apertura comerciol y la concertacion social.

21



£l primer afo el progroma se vio obslaculizado por-la prevaleciente incerlidumbre consecuencia de los adversos
resultodos econémicos de ofios onferiores. No obstonle, en 1930 se observd uno notoble mejoric de les
expeclalivas del pliblico sobre lo evolucion de lo economia mexicona comoe respuesto ¢ los logios olcanzados

el p 9 de eslebilizacit

TR

En moterio de inflacion, en 1988 los precios presenlaron el incremanto onual més bajo desde 1982, 51.7%.
Dicho tendencia confinud durante 1989, de manera que el incremento durante este oo fue de 19.7%. Sin
embargo, en 1990 fa inflacion mostré un repunte (29.9%), influenciada por la sevision de algunos precios y por

o infiocion externa. (Grdfica 11)
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£l valor a precios constontes del P8 se increment6 o la kargo de los {res ofos; incluso, de ocuerdo a Igs cifros
del Instituto Nocional de Estodistica, Geografie e Informdlica (INEG), el crecimento de lo octividad en 1989 y
1990 fue superior o! de la poblocitn, El PIB moslrd incrementos de 1.1% en 1988, 3.1% en 1989 y 39% en
1990.

El tipo de cambio fungi6 como ancl fundamental en el proceso de estabilizacién. Asi, esto varigble, despuds
de los ajusles derivados de la concedacion del PSE o finoles de 1987, te experimentd pegt

adecuaciones durante enero y lebrero de 1988. A portir de marzo, ef fipo de cambio permanecid sin varigciones
hosto diciembre de! mismo ofio cuando se determing un deslizamienlo de un peso diario en promedio, mismo
que se mantuvo hosta el 27 de mayo de ¥990. Con ello, ef desliz bajp de un peso diario o B0 centovos diorios
en promedio. e eslc formo el fipo de combio libre pash de 2,241.45 pesos por dolor en diciembre de 1987 o
2.959.40 pesos por défor al cierre de 1990, lo que represenld una depreciacion de 32.03%.

Lo evolucidn del sistema financiere, en el periodo, - slwve muy influencicda por €l cfime de confionza que
prevolecio en la economig, el cual propicié cuontioses enlrados de copiial, aumentos en los aclivos financieros
y disminuciones de los losos de interés nominales y reates. De lol manera que la losa de rendimiento promedio
mensual de fos Celes disminuy6 de 133.04% en diciembre de 1987 o 25.84% en dicienbre de 1330, o cual

significe una disminucion de 107.20 puntes porcentuales, es decir, de 81%, (Grafica 12)
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Fuenle: Eksboracién propia con dotos de Bance de Wéxico.

El ingreso de copilales del exterior estimulodo por las perspectivas de crecimienlo de lo

o propici
que el monto de 1a reserva bruta de Banco de México ascendiera de 6,588 millones de dblures en diciembre de
1988 ¢ 10,274 millones de dblores ¢ fines de 1990,

Del ondlisis onterior se desprende que con 1o impl locion def PSE, en un inicio, y posteriormenie del PECE,
se lograron alcenzor dos objelives fundamenlales para el Tuturo desenvalvimiento de la economic. En primer
tugar, fue posible reduci draslicomenle el ritmo inflacionario. Esto a su vez permiti6 reestablecer fa confianzo
del piblico en el mediono y lorgo plazos.

el d fvimient ico que se observd o lo largo dei pesiodo esludiodo (1980-1990), muestra
que dicho periodo sufrid uno seric de alteraciones tanlo de origen interno como externo. Debido o o anterior

no se registrd un paltrdn de comporlamiento similor en lo evolucion econémica del pais durante estos diez

ofos. En olras polobros, se presentoron cambios controstontes en el entorno econdmico yo que se dieron lonte



periodos de fuerte cracimiento como periodos de crisis generalizade. Por lo mismo los voriables economicas, 2n

qgeneral, suftieron de una gron inestabilidod en dicho lapso de tiempo.

En esle contexlo, se considero relevante anolizar el comporlamignle de lo demanda de dinero y de los variables

que 1o delerminan, Con este propdsilo, en el siguiente capitulo se procederé a eslablecer el marco ledrico de
referencia pora el posterior andlisis préctico de lo funcion de demanda de dinero,

NOTAS

3) Bonco de México, Informe Anudl, México, Bonco de México, S.A., varios nimeros.
4) Goardinacidn de Estudios Econdmicos, Lo Economio Mexicana, México, Pelroleos Mexicanes, varios namercs.
S} Rédilos referentes ol promedio mensual de los Cerlificados de la Tesoreria de lo Federacion ¢ 91 dios.

6) Se considerd el rendimiento promedio mensual de los Cerlificados de la Tesoreria de lo Federacion o 81 dias.

% -
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO

En el presente capitulo se presentan los diferentes elementos ledricos que serdn ulilizados o fo largo de la
investigacitn. Estos elemenlos son las teorios de o demonda de dinero, el modelo IS-LM, los enfoques de
determinacidn del tipo de combio de Mundell-flerming y el del mercado de actives, la paridad del poder de
compra y el diferenciol cubierto de tasas de interés. Este copilulo tiere como finalidad conocer y manejor de
un modo senciflo estos conceplos, de ol maneru que of ser aplicados en el siguiente capitulo su uso sea claro,

permitiendo osi comprobar la hipstesis planteada ol inicio det p te trobajo de i

21 La Demanda de Dinero’

La funcidn de demanda de dinero tiene gran importancia en el problema de o relacién entre los cambios en lg

cantided de dinero y los combios en el nivel de lu actividad econdmica.

Existen diferentes enfoques de la teoria de g demanda de dinero, como sun lg versién cruda de la leoda
cuctilativa (ining Fisher, 1911), el enfoque de Combridge {arshall y Pigou, 1917), el enfoque keynesiano
{Keynes, 1936} posteriormente refinode por Baumel (1952) y Tobin {1858), y o versién moderna de la teoro

: "

cauntitativa {Friedman, 1956) entre ofras. Se considi los siquf dos ques de la leorio de Io

demanda de dinere debido G sus relevantes aportaciones y su | dencia en las investigack ificas de

s B

lo demenda de dinero:

+ la Teoria Keynesiunuﬂ ¥



+ la Teoria Cusntitativo del Dinero, de Milton Friedman &,

Ambos consideran la demonda de dinero como parle de} problema de asignacién de lo riquezo, pero hacen
énfosis en distinlos aspectos dei problema.

2.1.1  Enfoque Keynesiano

Keynes identitico cuatro motivos para demaondar dinero:
1} ingreso

2) negocios

3) precaucion

4) especulativo

De los dos primeros molivos resulto lo demanda tronseccional, y proviene de lo folla de sincronizacitn entre
pogos y recibos (entrades y salidos de dinero). El tercer motivo, ef de precaucitn, surge de lo incerfidumbre de
los ingresos futuros. Estos lres rozones para demandar dingro dependen principaimente del nivel de ingresos de
los individuos, £} motivo especulotivo depende de o relacibn entre la lasa de interés corriente y las expectalivas
de tosos de interss fuluras.

El esquemo de Keynes de la preferencia por lo liquidez es:
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W= m + md = L(F) + [2¢r) 2.1)

donde Md representa lo demanda de dinero total, my son las lronsocciones mas fo demanda precoutorio, y m2

es el molivo especulalivo; Y es el nivel de producto y r es la tasa de inlerés.

El enfoque keyaesiano se ha refinado por Boumo! (1952)'Q y Tobin (IQSB)”. Baumol demostré que la demanda
de dinero por {ransacciones respondario por si misma g lo foso de interés. Eslo se debe o que los individuos
pueden aumendar su ingreso al manlener bonos en véz de efeclivo enlre transacciones. No cbstanle, ellos no
mantienen todo en bonos paro redlizar sus lransacciones ya que existe un costo postivo resullante de la
comisign o cuola de correlaje asociodo con coda combio de efectivo por bonos y de bones o efectivo; si no
exisliera esto comision, entonces la demondo transeccional por efectivo seria cero.

£l trobajo de Tobin se concenlrd en lo demande especulotiva de dinero y proveyd de une dlemoativa racional o
lo ideq origingl de Keynes de que lo eleccion individual de efectivo a bonos se basabo en | relaciin enlre o
fasa de inlerés espesade y lo corriente,

En el punto de visla de Keynes, los expecialives de una moyor tesg de interés implicarion pérdidas de copitol
esperados de manlener los bonos, Si fo pérdide de copilal es mayor of inlerés genado del bono, entonces el
rendimiento esperado serig negativo (o menos que montuviero el bono, hoste su vencimienlo o redencion). De

manerg que un individuo desearia lener toda su riqueza en forma de dinero.



2
2.1.2  Enfoque Clasico

£l replonteamiento de Friedman sobre lo Teoria Cuantitotivo enfatiza el flujo de semicios que el dinero otorge
sobre sus dueNos. Lo demanda de dinero es por lo lonto endlizada dentro de un modelo tefrico estdndor. Los
individuos menlienen dinero hgsta que la conveniencia marginal de hocerio iguala el costo marginal en términos

de los inlereses no recibidos por no haber mantenido activos olternotivos.

Lo demanda de dinero depende entonces de las precios, €slo es, los rendimientos esperodos en el periodo de
todos los demgs aclivos y de la riqueza tolal que restringe ef volor tolol de Ia carlero. La variable riqueza en el
modelo de Friedmon incorpora fiquezo humena y no humano dodo que en Su vision més amplio de sekeccibn de
corterg, los indwiduos son libres de mantener su riqueza en una forma humano, par ejemplo en educacion,
como fombién en formas no humangs, tales como efectivo, bonos y occiones. Pora permitir la no bursatilided
de lo riquezo humano Friedmen orquye que enire maoyor seq lo proparcion de lg riqueza no huﬁuna ole
humano (¥}, menor serd la ‘demanda por dinero. El equilbrio de lo demanda de dinero de la funcign de

Friedman enlonces se wuelve
M= 1P e \ DBy K ov) (22)

donde P es el nivel de precios, rb y re son los tosos de bonos y acciones respectivamente, 1/p dp/dl es lo
tosa espeiada de inflacion, w es o proporcion de riguezo no humana o la humong, W es riqueza humana més

lg riqueze no humana.

Lo variable riquezo W puede remplozarse por su conlraporte de ingreso, pues fa riqueza es igual por definicion
ol volor capitalizado de! flujo de ingreso. Asi W = Y/r donde r es un promedio pondercdo de tosos de interés

individuales, por lo tonto, la funcién es :



M=l(Pn e\ b/ v, ) (23)

El término del ingreso es mds omplio que el comunmente empleado, pues incluye el fujo de ingreso proveniente

de todos los formos de riquezo, y es conocido como ingreso permanente.

Suponiendo que los lasas de inlerés se mueven juntes, y que las expectalivos de inflacibn son toldimente
incorporadas ¢ lo {asc de interés nomina! entonces podemos considerar una sols "r*. Si edemds consideramos

que el cocienle de riqueza humona y no humona es constante, entonces

W=l (P or %) (2.4)

Frapt oot

; Friedman

g que ke icidod ingreso permanente de lo demanda de dinero es maoyor o

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

2.1.3  Comparacién de los dos enfoques.

Ambos enlogues de lo demonda de dinero producen relaciones estruclurales muy similares, gunque lienen

imporlanles diferencias, los cudles se muestran en el siguiente cuadro :



CUADRO 3

" DOS ENFOQUES DE DEMANDA DE DINERD

Eriedmon.

- Riqueza :
Congepto més genercl

- Diferentes impficaciones pora la definictn de dinero:

Worada lemporel de poder de poder de compro ¥
posblements Tncluy actvos que cobran intarés,
circuknte y depdsilos,

£ dineso es el atlivo mds liquido y no
sugiere que el dinera seq altamente
eidstico can respecto o Minggn Sclive

en particular
~ Lo funcidn de demonda de dinero :
Es eslotle.

- En ambos teorias el esperado rep

Jobin

Na  humang.
Considern separadamente el popel del ingreso
comiente en & delermingcidn de ke demanda de

dinero por Lrensecciones,

Aunque ko demonda de Uonsaceiones sugiere una
eslrecha definicida de dineso con interés de corto
plaze ¢ ingreso corriens come principales variobles
explicatias.

Lo sustitucidn entre octivos implica una

alta  elosticidod interés,

Es inestable, sabretodo en ¢l corto pkizo.

el costo de idod de mantener dinefo.

A

Los diferencias principales entre ambos enfoques de demando de dinero, dieron origen o uno serie de trabojus

en los cuales se replontean y se hon refinado ciertes aspectos de los miodelos basicos de ambas escuelas de

pensamiento, De los diversos trabojos que se desarroliaron dentro de la escuels manelarista se encuentra el
modelo Mundefl Fleming. Este modele se bosa en ung extensién del modelo IS~LM pare una economio gbierte,

este Ultimo se presenla en la siguiente seccign,
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22 El Modelo 1S-1M para economia abierta

El modelo IS-LM permite determinar el equiibrio mac; bmico general, medionte lo combinacion de la curva

LM (que represente ¢ equilbrio en el mercodo monetario) y 1o curnva IS {que representa el equilbrio en el
mercado de bienes). Lo losa de interés de equilibrio (re) y el nivel de equilibrio del ingreso nacional (Ye) se
determinon simullénegmente por la interseccion de los curvos IS y LM.

221  Equilibrio en el Mercado de Bienes: la Curva IS

Se considera uno economia obierta que produce un producto homogéneo con trgbajo s6lo y bajo rendimientos
constanles o escolo, ademds de Supomer que el solrio monelorio permonece constonte (curva de oferta
agregoda infinitomente elbstica) of precio corriente, lo cuol permite dejor los precios de lndo.

El equilibrio det mercado de bienes se do cuando lo demonde agregade (C+|+X—M)'2 es igual ot nivel actual de
produclo de lo economia o ingreso noziona! (Y). Esta cordicin de equibrio fundamentol se reduce @ 14X =
S+M. 0 seo que el equilibrio def ingreso nocional ecurre cuando los inyecciones exdgenas (fo inversion 1 y las

exportaciones X} son idénticos a las fillraciones endégencs {ohorro S & impertaciones M).

Mientras que los exporiacianes X son aulénomas, la inversion | depende negativemente de o losa de interés
doméslica. Por olra parle el ohorro S y las importuciones M dependen del ingreso nacional Y. Como resultodo,
exisle un ngmero infinito de combingciones de tosas de interés e ingreso nocional Y que preservon lo condicion
de equitibfio 14X = S+M. Lo curva IS es ef lugar geométrico de todos esos combinaciones. En general, lo curva
1S liene pendiente negalivo pues o medido que Io losa de interés se reduce, el nivel deseado de inversitn
aumenta, causendo que el ingreso nacional se incremente tombign (o trovés del multipticador).



222  Equilibrio en el Mercado Monetario: la Curva 1M

Se supone que los qutoridod tari lerilizon los efeclos de los desequilibrios de pogos, es decir que
los ouloridades manlienen fijo lo olerta de dinero.

£l equittrio en €l mercado manelario prevalece cugndo lo demanda de dinero es igual a lo oferta de dinero. La
olerlu‘de dinero es exbgeno. la demands de dinero depende positivemente del nivel de ingreso nacionol y
negotivamente de 1o toso de interés, Por consiguiente el equilibrio en el mercodo monelario prevalece cuando el
nivel del ingreso nacional y lo taso de inlerés son lales que la demanda de dineso es iquol o la oferta de dinero
doda. Yo que exisle un nimero infinito de combingciones de ingreso y tasas de interés que iguolan la demonda

y Yo olerto de diaero, el lugor geométrico de todes estas combinaciones se conoce come lo curva LWL

En general, 1o curva LM tiene pendiente posilivo, pues o medida que las loses de interés qumenton, la demanda
especulolive disminuye y hace que existo mds dinero disponible pare transocciones. Lo economio puede
ghsorber los mayores soldos para lransacciones solamenle si el ingreso nocional oumento. De Lol formo, un
incrementa en le laso de interés requiere un oumento en el nivel de ingreso nocional o fin de preservar el
equilibrio en el mercado de dinero,

223  Equilibrio mecroeconémico general y la curva de equilibrio externo

Medionte o combinocion de la curva LM y lo curve 1S es posible determinar el equilibrio mecroecondmico
qenerdl, ¢l cuol ocurre cuande ko loso de interés de equiibrio (re} y e rivel de equilibrio del ingreso nacional

{Ye) se delerminan simolianeomente por la interseccion de los curvas 1S y LM (punlo £ en lo figura 1).



Sin embaorgo, en esle punlo de equifbrio no hay ningin requerimiento paro que lo economia esté en pleno
empleo 0 paro que lo balanza de pagos esté en equilibrio.

El equilibric externo prevalece cuando lo suma del soldo en cuenta corriente mds el soldo de lo cuento de
capilel es cero. Lo balanza comercial, y en general el saldo en lo cuenta corrienle, es principalmente uno
funcion del nivel del ingreso nacionol, mientras que el seldo en ia cuento de capital, el flujo neto de capitel, es
principoimente una funcion de la toso de interés (bojo e supuesto de que lo tasa de interés externa esla
dadu). Asi, el equilibrio externo prevolece cuando el nivel de ingreso nacional y de la loso de interés son toles
que el fluyjo nelo de copital compensa lo balonza comerciol Dodo que existe un nimero infinilo de
combinaciones de niveles de ingreso y tosos de interés que son congruenles con el equiibrio externo, fodos
es05 pueden representarse par fo curve de equifibrio externo, FF {fiqura 1). Esia curva tiene pendiente posiliva
pues un incremento en lo lasa de interés debe eslor acompafiada por un incremento del ingreso nacional para

restaurar el equilibrio exlerno.
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La curva de equilibrio externo divide todo el cuodrante en dos regiones: 1) Ia regién de déficil externo, 0 Io
derecha y debajo de Io curva de equibrio externo, y 2} la regién de superévil externo, o ko izquierda y por
encima de lo curva de equilibrio externo. En o figura 1 lo economio sufre un déficit de balanza de pagos

debido a que el punto de equilibrio £, esté o lo derecha de tg curva de equilibrio exlerno, FF.

23 El Modelo Mundell-Fleming 3

El ovance més imporlante en el drea de andlisis de lo balonzo de pogos entre 1960 y 1970 fue la elaboracisn
de invesligaci ledricas y empiricas del proceso de ojuste dingmice de lo bolanzo de poges. to idea esenciol

de dicho mecanismo dinémico, es que cambios en el acervo de activos (especialmente en lo oferta de dinero)

asqeicdos con desequilibrios de pagos ofteran el equilibrio instanténeo de lo economia en e! tiempo y finalmenle



lo llevan o un equilibrio de largo plazo en el cual el desequilibrio de pagos es eliminado. En fa descripcion de!

JPIPEK)

desequilibrio del sislema internacional, Mundell (1961} introdujo diche

El andlisis de Mundell se baso en una exlension de! modelo IS~LM para una economia obierta {ver seccion 2.2).
Lo curva LM liene pendiente positive y muestro combinaciones de ingreso nocional, ¥, y de tosos de interés
nomingles, r, para los que o demanda de dinero doméstica, L{Y.r) es igual o la oferta reol de dinero, M/P. Lo
curvo IS liene pendiente negaliva y mueslra combingciones de Y y r pora los que lo demanda de producto
nacion! es igual of ingreso nacional. La demando de producto nocional es fa suma de lo demonde doméstica
del producto doméstico, D{Ysl) més lo demando exlerna del producto doméstico, I'((): t = P/Se P* son los
Lérmings de intercambio entre los bienes doméslicos y los exlernos, donde P denota el precio externo del bien
externo y S es el lipo de cambio que se define como el precio de lo divisc en érminos de lo monedo
doméslico. Alternativamenle, o demando del producto nacionol es la suma del gasto tolol, E(Y,r) més e
superénit de lo cuento comerciol. En esto formulacion alternotiva, of gosto doméslico total incluye el gosto en
importaciones, H(Y.rit} = E(Y.) - D(Y,rit), y usando esta expresion, el superdvit comercial es T(Y,rt} = {1} -
1Y),

Lo curva de pendiente positiva FF muestra combinaciones de Y y r, para los que el belonce comercil es cero.

Los términos de intercambio, L, son un parémetro que ofecla las posiciones de fos curvas IS y FF. (Figuro 1)
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Figura 2
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En cudlquier momento del tiempo, lo posicién de equiibrio instanténeo de la economia se determing por le

interseccién de los curvas IS y LM, esta Gltime dibujoda paro lo oferto monelaria corriente.

Si suponemos que no hoy flujos de copital privado, entonces si el gobierno busca mantener un tipo de cambio
lijo, debe comprar reserves en divisas ¢ uno laso iqual ol supesdvit comercicl, Si el gobierno no esteriliza los

eleclos tarios de dicha locién de reservas, lo oferta de dinero nominol doméstica crecerd o una

tosa iguol o fo ocumulacion de reservas, valuoda en moneda doméstica. EI crecimiento de la oferta de dinero
desploza groduaimente lo curvo LM (o lo derechs) eslableciendo un nuevo punto de equitbrio, en donde el
balonce comercial es cero, lo acumulacion de resersas cesa y fo economia estd en su equilibrio de largo plazo.
Este mecanismo dingmico es el meconismo de ajuste de 'a balanza de pogos. Lo acumulacion tolet de reservas
se delerming por lo diferencia enlre 'o oferla de dinero naming! inicial (Mg) y ¢! nivel de equilibrio de lergo
plozo de fo oferle monelorio, 4= Poesf( 7, /Ty,donde V" y /7 se encuentran en su nivel

de equilibrio de lorgo plazo.



Empezando en el puno de equilibrio inslantdneo, si fo oferla manetario se incremenlara por una exponsion del
crédito inlerno en ung magnilud de lo diferencia enlre lo oferls monetaria actual y to de equilbio Mgy &7,
el resullado seria un despiczamiento inmedioto de LM @ su rnivel de equilbric de lrgo plozo y un salto
inmediolo del ingreso nociona! y 1o loso de inferés inferna g sus respectivos niveles de equilibrio de lorgo plazo,
Por tanto como consecuencio de lo expansion crediticio interna, el gobierno se privaria del incremento en las
reservas, pero ganaria un incremento del nivel de ingrese nacional mas inmediato. Por olro fado, si se parte de
un nivel de equilibrio de largo plozo, el incremento en el companente de crédito interns de ic oferto monelcria
serio complelomente eliminado por una pérdida equivalente de reservas, y of efecto estimuianle de fa exponsion
creditico sobre el ingreso nacional serio solo temporal. Si el gobierno trotara de mantener el ingreso nocional o
un nivel superior gl de equilibrio de large plazo medicnle ko esterifizacion de los pérdidas de reservos o través

de expansiongs crediticias, ello seria posible por un lapso, perc ol final se le agotarion los reserves.

Una devolucion provoca un oumento en S y reduce L, desplozando 1S y FF o fo derecho. Ei impacto (“impact
effect") de uno devaluocitn incremento el ingreso doméstico y lo tasa de interés interna, creando o su vez un
superdvil de balonza de pagos. No obslonle, estos efeclos no son permanentes. Los incrementos de fo ofert
monetarig resultantes de los superévits de bolonza de pagos, que o su vez resultan de los efectos da corto
plozo de lo devalugcion, lievan a lg economio @ un nuevo nivel de equiibrio de largo plozo, alconzande un
mayor nivel de ingress ¥ una menor toso de interés que en el equiibrio inmediato o la devoluacian, y en el cual
¢l superavil inicial de batanza de pagos (fiujo) es eliminado. Por lanto, con referencia a ‘o balanza de pages, el
efecto de largo plazo de una devoluocidn es un combio permanente y ocumulativo en ef nivel de reservas igual
al incremento de largo plazo en el tamaflo de la oferta monetario, pera no un superdvit permanente en el flujo

de lo balonza de pagos. (Figura 3)
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Figura 3
POLITICA MONETARIA Y DEVALUACION EN
EL MODELO MUNDELL-FLEMING
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Cuondo los octivos financieros en manos del seclor privado son internacionglmente méviles, el ondlisis del
mecanismo de ojusie de lo bolnzo de pagos debe tomar en cuenlo los efectos de movimienlos de copital en
los fenencigs de reservas y los oferlas monetarias nacionales. Especificamente, con perecto movifided de
copilal, fo curva FF se vuelve horizentol al nivel de lo tasa de interés mundial, ¢, En esto situacion un equilibrio
de ISy LM por encima de FF, no seria sostenible porque el nivel de fo taso de inlerés interna, r serio moyor o
1* provocando grandes infiujos de copital. Asi, con perfecta moviided de capitol, el proceso de ojuste de fo
balanze de pogos no es uno qredual en el que lo oferta de dinero se ajuste grodualmenle ¢ las gonancios de
reservas y pérdides osocicdas o desequilibrios comerciales, sino un proceso instntaneo de ojuste en el cudl e

nivel de reservos se ajusto inmedial te en ta o los movimientos internocionales de capital.

Los elementos esencicles de! ondlisis de! mecenismo de ojuste de o bolanzo de pagos plantecdo por
Mundell-Fleming son también efemenlos cenlrales de estudios posteriores, pero en los cuales intenienen

diversos supueslos adicionales. Por ejernplo, lo inclusidn de consideraciones sobre eleccitn de portafolios y



equilibrio accionario resullaron en el desarrollo del enfoque del mercado de aclives de determinagion del tipo de
cambio que se presenta en lo siguiente seccibn,

24 Enfoque del Mercade de Activos de la Delerminacion del Tipo de Cambio!®

Hace énfosis en que los dilerentes derominociones menetarias son actives y que sus precios relativos (tipo de
cambio nominal) son por lo tonto dominados por el deseo de manlener los acervos existentes entre los

diferentes denominaciones.

£l enfoque argumento que lo movilidad intemaciona! de capital es delerminante en el comportamiento del tipo

de cambio.

Lo movilidad petlecia de copita) supone el gjuste instanténeo por un lado, pero no siempre osume que hoy

sustiluibifidod perfecto entre oclivos lo que implica arbilraje perfecto de lasos de interés.

Lo version mas simple de este modelo es ef enfoque monelario (Jacob Frenkel, 1943) que supone que el nivel
de precios nocional se determing por o Teorig Cuontilativo, mientras que ¢l tigo de cambio lo determing o

version fuerle det Paridad del Poder de Compra (PPC) ol nivel que igucla Yos precios internacionolmente.

Los inversionistos no se fijon en los taso de inlerés nominal de dos diferentes monedas, sino mbs bien tomon

en eracion 1o pargcion entre sus rendimientos incluyendo lo toso esperoda de depreciocin de una

con respeclo o fo oira .
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Con arbitraje perfecto, que implca

r=r" + fFe (25)

En condiciones de perfeclo movilidad de capital la toso de interés doméstica (r) debe ser iguol o ko toso de
interés exlerna  (* ) mos lo toso esperado de depreciocion ( £e7).

Esta condicion implica que los lenedores de carlerg sertn indiferentes enire manlener valares denominados en
moneda interna o en moneda exironjera, si un diferenciol de interés en lavor de nuestro pois ( 7~ 7% ) se

compensg exactamente por la fosa €speroda de depreciocion de nuestra monedo.

Otra de los implicaciones de esla ecuacion es que los tipos de interés nominales domésticos pueden ser bajos

cuondo se cnlicipa uno apreciacion, o elevodos cuondo existo una expecloliva de depreciacion.

Por 1o tonto, los rendimientos de los diferentes aciivos y los precios ¢ los que los inversicnistas estdn
dispuestos  odgquirir dichos gclivos, dependen no stlo de fos tasos de inferés sino también de los expectativas.
Los expectatives del tipo de combio se supone que son determinados de acusrdo o la formulacién de
expectotivos regresivas, las cuales suponen que el lipo de combio se ajustard hacia el volor de equitbrio, ¢7,
ounque no necesariomente de forma inmediats,

fe=0(e -2 (26)



Se espere que ¢l lipo de combio se deprecie en proporcion g la difersncia entre of lipo de combio de equifibrio
@ largo plozo { &) y el tipo de combio vigente { &). El cosficiente de ojuste se representa por @ y el tipo de
cambio de equilibrio se supane conacido. Log precios se ajustan de ocuerdo of exceso de demandu que liende

¢ cero, mientros los precios y el lipo de camblo se acercan ol equilibrio.

Para que haya equilibrio en & mercado monelario se requiere que Ms = Md,

m=p+Ay-ar (27)

Se supone que el ingreso se puede tralar como una varicble exdgena, versién més simple del modelo, cuyo
valor se fijo ol nivel de pleno empleo. Los precios se Suponen inflexibles a lo bojo de manera que 2 es
predelermingdy en cualquier momento del tiempo. Las tres ecuaciones anteriores, por fo tanto determinon los
valores de los tres voriobles endogenas 7, e,y £ &, como funciones de las varishles 7, &7, a7, ¥y

la varighle predelerminado, 2.

Combinando lo ecuacion de arbilrje (2.5), fo ecuacion de expectotivas {2.6) y lo ecuscion de lo demanda de
dinero (2.7) se obtiene lo condicién de equilibrio del mercado de octivos'™,

M- p=~ar - aBle -2} +ry (2.8)

Lo ecuocion (2.8) gorantizo €l cumplimiento de las tres condiciones siguientes:
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a) Lo demanda de dinero es iqual @ Ta oferta de dinero,

p se iguelan int

b) Los tipos de interés una vez gjustados para tener en cuento fa

c) Los expectolivas se forman de ocuerdo o fa ecuacitn del tipo de cambio,

Es conveniente expresor la ecuocion de equilbdo del mercado de octivos en términos de las desviociones del
equilibro g largo plazo con o cantidod de dinero, los tipos de interés extrunjeros y lo produccitn dades; la
relacion de equilibrio a largo plaro es

@m— p=(ar )hy) (29)

la depreciaci y $€ supone que son

puesto que en un estedo de
iguales a cero. Restondo lo ecuacibn de equilibrio o largo ploze (2.9) a ko de corto plozo (2.8) se abtiene una

de las ecuociones fundomentales,

P~ P=al(e ~¢) (2.10)

e=6" —(V/x8)(p~- P) (2.10%)

Lo ecuacisn muestea que si el nivel real do precios es mayor ol de lorgo plazo, et fipo de combio verdadero
serd menor que el de largo plozo. Estos relaciones reflejon el cumplimiento simulténes de las condicianes de
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equiibric del mercodo monetariv y de iquolacion de rendimigntos, dodo el proceso de formacion de
expetalivos. Un mayor nivel de precios implice un menor nivel de soldos reales, un mayor tipo de inlerés, y
por lo tonto con rendimientos iguales, una expeciativa de depreciacion. Sin embargo, unc expeclotiva de
depreciocibn debe implicor que el tipo de cambio corrienle se sitie por debojo del tipo de combio de equilibrio

a lorgo plazo.

Finalmente, cabe hacer los siguientes consideraciones:

-~ I tipo de combio nomina! de equilibrio puede cambior por los diferencicles de inflocion interno y exerna
{P - P*) para preservar lo poridod ce! poder de compra (PPC) y mantener el lipo de combio re! constante .
Puede ofadirse que pora que se preserve el equilibrio del mercade de octivos, un diferencial de inflacitn
anticipodo debe compensarse con un diferencial de interés igual (r = *) bajo perfecta movilidod de copilal. 0

1

por ung ingcin de diferenciol

bien, en el coso de imperlecte movilidad de capilol se debe de

de inferés, depreciocion real y financiomiento o lravés de un flujo de reserva.

~ I tipo de combio puede regresar ol equilibrio o {ravés de una proyeccién correcto, hobiéndose desviado

debido o que la taso de inlerés temporalmenle divirgic *2 su nivel normol,

- Un desequilibrio acluc! puede variar la reservo de octivos forfineos disporibles y por lo tanto kevar o un

combio en el tipo de cambio para mantener el bolonce de las corteras.

En lo seccign 2.5 se desarrollon los fundomenlos del conceplo de Paridad del Poder de Compra, el cugl se

uliliz en el modelo del mercado de oclivos para determinor el tipe de cambio de equilibrio.
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25 Paridad del Poder de Compra

El conceplo poridad de poder de compra representado generalmente por los siglas PPC, se aplico para definic
los ideos que, gunque estén relocionados, son folcimente diferentes y los cudles se encuentran dentro de lo
teorio del comercio internocional. Hoy ol menos res diferentes interprelaciones sobre Io paridod del! poder de
compra. La primera interpretacion es de tipo dogmatico y establece que el tipo de cambio de equilibrio serd
determinado de formo exocta a largo plazo por una cierlo proporcién de precios. Lo sequnde versién sobre o
teoria del PPC ofirma que e cambio de precios relofivos es el bnico faclor relevonte pora determinar fos tipos
de combiv. Lo tercero, y més genero! interprelocion, considero el combio en precios como el principal

determinante def tipo de combio, sin embarge considera otros factores secundarios pore su determinacion, tales

fatn £ edbend; ol

como las lorifes, los costos de tronsporte, flujos de capital, olros c y los

difgrencias en produclividad. Esto Gltima version de lo teorio de lo paridod del poder de compra fue lo

desarrolloda por Cassel (1922)‘7 y @ fa que se hard referencia a lo largo del presente {rabojo de investigacion.

Lo formulocitn original de Cassel se estoblecib en téeminos de los contidades relotivas del dinero en dos poises

diferentes, dicho formulacion ent fue troducida en une relacion entre precios vio una gplicacion de lo

{ecrio cuontitativa del dinero.

25.1  las Versiones Absoluta y Relaliva de la Paridad del Poder de Compra (PPC)

Cossel distinguit dos versiones de ' poridod del poder de compra, lo version absoluta y o versién relotiva. De
acuerdo o k version absolule, Cassel establece que los PPC calculados como una proporcian de los precios ol
consurnidor de los bienes para cuclquier por de palses lenderén  oproximar los tipos de combio de equilibrio,
es decir, que el lipo de combio entre dos poises estorG determinado por e! cociente de los niveles generales de
precios entre los dos paises. Ademds, en todo momento lo parided reat entre dos paises estd representada por

el cociente enlre €l poder de compea de un pais y e otro,

e=p/0" (211
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donde ¢ representa el lipo de combio, »~ el nivel de precios doméslico y & * el nivel de precios

extranjero.

Lo ecuacién (2.11) supone que los indices de precios se ponderan igualmenle en un pais que en olro, odemés
que todos los bienes se comercion infernocionalmente. Esto implica serias limitociones para esta version, pueslo
que en ¢l mundo real existen costos de lransporte & impedimentos ol comercio, qunado ¢ la existencia de toda
ung serie de bienes y servicios no comerciobles internacionalmente,

Por su parte, o version relativa del PPC ofirma que si se compara con un periodo en que prevolecion fos lipos
de combio de equilibrio, los variaciones en los precios relalivos indicaran los ojusles necesorios que deberén
realizarse en fos tipos de combio. Esto versibn es una proposicion de estotica comparativa. En porticular, se
refiere o los efeclos de lo inflacion sobre el lipo de cambio de equilibrio inicial. En general, “cuando dos
monedos han sulrido de los efeclos de lo inflocibn, el tipo de cambio norme! serb igual of tipo de cambio
pasodo mullipticado por €l cociente del grado de inflacidn entre uno y olro pais"‘s. La veision relativo esld

reptesenlada por lo siguiente formuls:

el =[P /) AN /03] 20 2.12)
dunde:
&0 = lipo de cambio periodo antericr
el = lipo de combio periodo octua!

20, 21 = nivel de precios doméstico

20" 212 nivel de precios exiemo



Lo versibn relative de Io leoria del PPC orgumento que los condiciones monetorios ejercen uno influencie
importante sobre lo {asa de cambio. AGn asi, esto leotia sufre una severa litmitocion, oparte de ks dificultades
de lo verificacion esfodistica supone que lo tecnologia, los gustas, los oferlos de factores, los niveles de
empleo, los impedimenlos of comercio y los mowimientos de copilal no combion durante el periodo de
transiciga’?,

Una vez preseniadas ambes versiones y sus fimitgciones, o continwacién se hace un desarrollo general de los

factores bésicos en lo delerminacién del Lipo de cambio en el lorgo plazo.

252  los Determinantes del Tipo de Cambio en el Largo Plazo

El factor més importante en la determinocitn:del nivel de los lipos de cambio es el hecho de que en los
economios oblertos los precios de fos bienes comerciables deben de ser igudes en lodus parles, después de
que se hoyan realizodo los ojustes correspondientes por larifos oduaneras y por coslos de transporte. Esto es,
coma ya se menciond ontes, lo leoria de lo parided def poder de compra dal tipo de cambio.

Esta teoria puede ser expresoda en su forma general por la ecuocitn ya expuesla (2.1}, Is cuat afirma que si
el nivel de precios mundid! (p°) se incremento mds rapidomente que el nivel de precios domdslico (p), se
producicd un incremento en (p°/p) y el tipo de combio se opreciord. Lo conlraric sucede st es ¢l nivel de
precios doméstico el que s incrementa de forma més ripido que el nivel de precios mundiol, ye que en este
caso {p°/p) decrecerd y el lipo de cambio se depreciord.
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Lo leoria de lo paridod del poder de compro contiens un elemento esenciol que es el hecho de que las
nociones que permilen que su toso de inflocion doméslica excedo o taso de inflacién mundio! experimentardn
una depreciacion de su lipo de cambio, y viceversa. Es decir, que bajo un sistemo de tipo de cambio flexible,
uno nacién que permila que su tasa do inflocion doméstica se ocelere en relacion a ia inflacin extranjera,
sufrird uno depreciecion en su tipo de combio. Por ofro parte, bajo un sistema de tipo de combio fijo, una
nocion que permita que su losa de inflacion se acelere en relocin a la inflacion extranjero, verd refiejodo este
hecho como un déficil creciente en su balanza comercicl por lo folta de competilividad. Eveniuglmente, el
gobierno no seré copoz de sostener el lipp de combio a un nivel artificiimente allo y se forzarG o uno

devaluocion por io pérdida de reservas.

£n resimen, bajo cierlos supuestos, se puede decir que el PPC es uno formg de comparer los niveles de vido
de varios paises midiendo lo losa de combio a lo que se equifibra el poder de compra de los diversas monedes
en sus respectivos mercados internos.

De esta manerg se ha presentodo la imporlancia que liene la leoric de lo poridod del poder da compra en ko
determinacion del lipo oe combio, y de oqui que en mEchus ocosiones se ulifice como un parGmetro

oproximado pora establecer los tipos de cambio de equilibrio en el largo plozo.

En el siguiente inciso se presento olro de los elementos lebricos empleados en el modelo del mercodo de

aclives.
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2.6 Diferencial Cubierto de las Tesas de Interés

En el mercado de tipo de combio {fene gron importencia ef arbilroje de interés ~el arbitiaje se define como el

m A, o+

aclo en que se pran y venden si e } con el fin de logror ganancios de

capital, los que se ablienen de los discrepancias existentes entre fos lipos de cambio en un mismo momento
del tiempo en diferentes paises-, el cual permite figar lo variocion del tipo de combio “spol" (cotizacion que se
emplea cuando se reafizo kr venta y enlrega inmediola de una divisa) y lo del tipo de cambio de fuluros, Lo
teorio del arbitraje del interés fue expuesto iniciaimente por Keynes (1953)7, Esta leoria se bosa en fo simple
proposicion de que fos foncos disponibles para inversiones de corlo plozo, por ejemplo, de tres meses, serdn
colocados en el centro financiero (local o extranjero) que rinda ¢ moyor rendimiento. En el coso de una
economia cerrada (usondo lo moneda de una solo nacibn), ol problemo se puede considerar como lrivial: los
fondos se mueven de la regidn donde la tosa de interés es baja o ki regitn en que éslo es dlio, hasta que lo

misma 1osa de interés prevolezca en todos lados.

En lo economio mundid, el problema se complica debido o lo existencio del riesgo cambiorio. Sélo bajo la

del riesgo cambiorio, lo comparacién de las tasos de inlerds es una guin suficiente para la colocacion
de fondos entre bos centros financiercs. Por lo tanlo, silo losa de interés en México es de 5% anual, mientros
que ¢sla es del 10% en Estados Unidos, un inversionista mexicano encenticra ms renlable inverfir sus fondos
_en Estodos Unidos st ¢ precio de los dblares en términos de pesos permanece constante, ¢ no se despracia
sustonciolmenle. £ iaversionista mexicono que desee invertir sus fondos en Estados Unidos liene que comprar
ohora (en el mercado "spol”} los délores necesorios, entonces cuundo desee tepairior sus fondos en el
momento de lo amortizocion de su inversidn, lendrd que vender los dofares. Si durante ese lopso e! precio en
pesos del défar ha p tante, el inversionist i oblendrd un rendimiento da! 10% anuol de

los délores que invirlis en Estodos Unidos. Sin embargo, si el dblor se deprecio, en términos dz délares el
rendimiento sique siendo de! 10% cnual, pero of momenio de efecluar lu cunversion de dblares @ pesos su
rendimiento anual ser6 menor en ef porcentaje en que se deprecie el dolar. Lo contrario sucederd si se aprecia
el délor.



26.1  La Teoria Keynesiana del Arbitraje del Interés Cubierto

Inverlir los fondos en un centro financiero internaciondl, lieva implicito un riesgo cambiario, Pera deshacerse del

o . ooy

riesqo ¢l

tiene que hocer uso de los facilidades que le olorga el mercado de
futuros, En particulor, el inversionisto debe cubrir su posicibn vendiendo por odelontado los ddlares que espera
recibir en el fuluro. Si lo tasa de futuros es igual o lo losa spol, entonces es cierlamente rentable transferir
fondos o Estodos Unidos (esto es al centro con lo tosa de interfs més alto). Ms ain, si el dinero en délores
tiene un premio de futuros -la foso de fulures parg une moneda se encuenlra con un premio respecto a fa
toso spot, cuando un délor compra méas unidades de ofro moneda, cuando compra menos unidedes tiene un
descuento- es oin més renloble haocer lo anterior, porque ademds de lo ganoncio debida ol favorable
diferenciol de fosas de interés, el inversionista obliene une ganancia adiciondl o comprar délares en el mercado
spol, en donde éstos son baratos, y venderlos en el mercodo de luluros en donde éstos sen coros. Sin
embargo, si el ddlar liene un descuento de futuros los gononcios del diferencial favorable de tosos de interés
deben ser comparadas conlra lo pérdida que sufre e inversionislo ol comprar délares en el mercado spal en
donde es coro, y vender en el mercado de fuluros en donde es barato. £f que su rendimiento sea més allo o
no que lo toso de interés de México, depende de cual de estos elementos (esto es, lo ganancia del diferenciol
de tosas de interés o la pérdida en lo compra y venta del dolar) sea mds fuerle. Aproximadamente, si el
diferenciol de tasos de inlerés es mayor que el descuenlo de futuros, enlonces resulla rentable tronsferir los
fondos o Estodos Unidos. Si el diferenciol de tasus de inlerés es menor que el descuento de fuluros, entonces
no resulle producliva fo operacidn. Por el conlrario, en este Ultimo caso es rentable lronsferic fondos de
Estados Unidos o México. EI arbilraje del interés cubierto se torng productivo cuando el diferenciol de lasos de
interés esta perfectomente balanceado por la pérdida (o gonacio, seqin sea el caso) de comprar dblares en el
mercodo spal y venderlos en el mercado de fuluros, es decir, el descuenlo de futuros (o premio de futuros).
Notese que el término de orbitraje de interés cubierto se uso para indicor ef hecho de que el riesgo de cambio
es cubierto. )

"Bajo circunstancios normales, el arbitraje de interds cubierto se lleva o cabo hasta que lo diferencio de fuluros
{premio o descuento, segin sea el coso) iguole el diferencial de losas de interés"?", A ésto se le conoce como
condicion de neutralidod, Cuando este condicin se mantiens, cualquier movimiento posterior of arbilroje de

fondos cesa conforme se va volviendo improductivo.



Ll

El hecho de que el movimienlo de fondos tolaimente cubiertos de un centro financiero o olro dependa no
solumente del diferenciol de tosas de interés, sino lombién del diferenciol de fuluros es muy importante para lo
politico econdmica. £l movimiento de! orbitraje cubierto de fondos puede ser influencicdo o través del mercado
de fuluros. Por esto razon, lo tosa de fuluros se vuelve un instrumento importante de politico econmica, yo
que ésta Ibera o ko toso de interés de tener que responder a olras voriobles y o metas internas.

A lo lorgo de este capitulo se presentaron los bases tedricos que respaldan el modelo del mercado de octivos.
A portir de lo determinacién de la funcién de demanda de dinero planteada en €I, se llevartn o cabo ¢ zrentes
pruebos econométricos con el fin de saber si dicho modelo es aplicoble pora el coso de México en el periodo
1980~1950.

NOTAS
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CAPITULO 111

ESTIMACION Y ANALISIS ECONOMETRICO

En fos capitulos onteriores se presentd el comportamiento econdmico durante el periodo de 1980-~1980, asi
como lo teoric que enmarca o investigacion de lo funcion de demanda de dinero. De acuerdo con los
planteamientos de dichos capitulos, se procede a continuacian a llevar a cobo el andlisis de las estimaciones
realizados de la ecuocién de demanda de dinero de ocuerdo ol planteamiento del enfoque del mercado de

activos de lo determinacion del tipo de cambio presentado en el sequndo capitulo.

I 1y b

E} copitulo se divide en tres secciones, en primer fugar se presento lo f de la ion g

estimor. Ademds, se especifican Tos variables que conformon lo muestra, su fuente, asi como la periodicidad de
los datos.

En lo sequnda seccibn se presenta la estimecion efecluoda de lo ecuasidn, la metedelogia utitizada y el andliis
econométrico correspondiente.

En lo ditima parte se presentan las conclusiones.



3.1 Formulacion y Especificacién Matematica de la Ecuacion.

Una vez presentodo el enfoque ltedrico de lo ecuacibn de demanda de dinero con buse en el enfoque det
mercado de aclives {ecuacian 2.8), se proceders o estimar I ecuocion resullonte de fonma reducida

m-p=—ofrs +@(F- )] +Ay (3.1)

donde:

m — p= demonda de dinero en términos recles
= nivel de produclo

re = tasa dg inferés externg

& = lipo de combio ledrico

e= lipo de cambio observado

Esta ecuocion consla de uno variable endbgena {47), y cuatro voriables extgeass (g, ». /», &, e).

Pora su estimocidn se cansidero el perodo 1980-1990, con dolos dimestrales. Las voriobles de la ecuacitn

eslon represent por los siguient

~la demondo de dinera seal {m~p) por el ogregad io M1 deflactado por el indice nocional de precivs
of consumidor {buse 1980 = 100), es deci, Mi/p,

~£l aivel de producto, por et producto interno bruto (1980=100), represenlodo par Y



~La teso de interés externo, por las letras del tesoro o plozo de tres meses en Estades Unidos, esto es, ',

-1 tipo de cambio tedrico, se obluvo con base en el enfoque del Poder de Compra Paritario®. Para ello se

tomaron los indices I idor tanlo de México como de Estados Unidos, ambos en

de precios of
base 1980 = 100. Se considerb como el tipo de cambio de referencio el tipo de combio libre y en especifico ef

Aoant,

corr ol mes de diciembre de 19782,

~E! tipo de combio observodo, por el lipo de cambio fibre promedio compra-venta de fin de periodo.

Soivo en el caso del PIB, en que ko serie origina! corresponde ¢ dates trimestroles, el resto de los varigbles se

abluvo ¢l promedio {rimestral de dafos les de los series origingles.

Los fuentes de I base de dotos son e Banco de Méxica?®, osi como el INEG® poro lo serie del PiB,

Con bose en fo anterior, lo ecuackn a estimar serd como sigue:

MNpp=ce Bt F~Br(rm+ 6 (3.1)

Cabe especificar que ef lipo de cambio esperado “€" es iquol ol cociente entre el tipo de cambio febrico y el
tipo de combio esperado. Dicho cociente represento el morgen de subvalvacion (-) o sobrevoluacion (+) del

peso con respeclo al doler.

Por otra parte, es importante hacer notar que se efectuoron modificaciones adicionoles consistentes en ef

mangjo de la base de dotos.



En el coso del producto, lo ecuacion de forma reducide (3.1) considera el producto potentio® , sin embargoe

se considerd el PIB observado ol realizar lo Ello se debi6 o que se realizaron varios pruebas de

producto potencia?, pero ninguna results eficiente ya que sus correspondientes estadisficos “{* no eran

significatives, ademds de que el signo esperado de sus coelicientes era incorrecto.

Respecto ol lipo de combio esperado "E", se inclyé como una modificacion adicional el supuesto de que hay

prediccion perfecio, de manera que

f= &/8n-1]+100

Debido @ lo periodicidad de lo base de datos, se supuso que los agentes no tienen tiempo suficiente de ajustor

su demanda de dinero ante combios en los voriables que de acuerdo g o teori plonteado determinan su

! - » . i’

6 como una opcidn més de correr fa regresil iendo como

Por ello se

varigble prede‘erminada el rezogo de lo demonde de dinero reais, conviriéndose en ung ecuocisn

aulorregresiva,

De acuerdo a lo anterior se exponen los resuliodos de la regresitn en lo siguiente seccion.



32 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Antes de flegar a o ecuocitn que mostid el mejor ojuste se corrieron varias regresiones economeétricas. Cobe
mencionar que se levaren o cobo pruebos con el agregodo manetorio M4 como unp definicign offernativa de
dinero. Sin emborgo, los resullad lenidos no fueron sofisfactarios, por lo cua! se opté por ef ogregado

monelorio M. En el opéndice B se presento un cugdro resimen con olgunos de los mejores resuliodos

oblenidos en dichas regresianes.

Lo regresidn que obluvo et mejor ojuste fue fo siquiente:

W P= cr Py AT - P2 KT +40R (1) (32}

donde MIR, PIB y RT corresponden a los vericbles de soldos redles M1/p, producto Y, y tase de inlerés
doméstica (t" + £), de lo ecuacidn {3.1), respectivomente,



- ECUACION 1

SMPL 20, Trim. 1980 ~ 4o, 1rim. 1990 . : i

OBSERVATIONS 43 '

LS // Dependent Voriable is MIR i
i

YARAGE  CORFRICIFNT SI0. FRROR I=5JAL 2=IALSIG

c -152.56 80.84 -1.89 0.067 :

P 037 002 242 oo !

MIR(-1) 0.96 0.04 26.94 0.000

RT 12 040 303 0.004

R-squared 0.96 Mean of dependent var. 268.63

Adjusted R~squored 0.95 SD. of dependent vor. 91.91

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

Durbin-Watson stot. 183 F~statistic 285.15

Log fikelihood (187.55)

Los resultados fueron satistactorios puesto que los signos de los coeficientes fueron fos esperados de ocuerdo
al planteamiento tedrico (ecuocitn 3.2}, indicando lo exislenicia de una refacién directo tanlo entre e producto
y lo demanda real de dinero, coma de esta dllima respecto o lo vorioble rezogedo; la relocidn entre lo varioble

RT, que representa el tipo de cambio esperado y ko tosa de interés externa, es negativa.

Paro el andlisis del estodistico “t" se considerd un infervalo de confianza def 95%, con una prueba de dos coles
para 39 grades de liberlad, resullendo un volor crilico de 1.684. Con base en este dltimo, los lres varibles

tadisticos “1" ob 4,

periares al valor critico.

It ignificatives of oblener



Lo anterior aunado o 1o inclusién de lo vorioble enddgena rezagado como varinble explicativo, contribuyd o que
se luvieran buenos indicadores del ajuste global de lo i6n, La R cuadrada, o coeliciente de del

fue de 0.96, lo cual nos dice que el 95% de ko variocitn lola! de los valores de lo demanda de dinero real en
relacién o su promedio puede ser explicado por medio de! modelo. Por su parte lo R cuadrado ojustada, lo cual
toma en cuenta fos grodos de libertad, indic que ef porcentaje explicado de la variable d iente alcanzé un
95%,

Lo estadistica F observada resultd ser de 285.15, significolivamente superior @ su valor crilico. Esto apoya el
hecho de que en fa ecuscitn los variables independientes expliquen en tan alte medida io demanda de dinero
real.

De ocuerdo o lo teorla econométrica, el Durbin Wotson no se puede utilizor como una pruebe para determinar
lo existencia de outocorrelocion cuondo se onalizan modelos outorregresivos. £n estos cosos fg prueba
perlinente pora delector correlacion seriol es ta "h" de Durbin, '

Para un nivel de significoncia del 5%, ¢l valor crilico de "h" tomado de lo tabla de distribucion normol es de
1.684, como el "h" calculado (0.25) es menor que e "h" critico, podemos aceplar la hiplesis de que no hay
correfocion serial (de primer orden) en los datos.

tas elosticklades se obluvi iendo lo regresibn en forma logaritmica, yo que los coeficientes de los

variables representan en este coso lo elasticidod de fa vorigble dependiente respecto de los independien\es”. £l

mayor grado de respuesta de lo demenda de dinero reol se observa ante combios en ef producte (75%)
combios en lo tasa de interés doméstica generan una respuesto de ton stlo el 5.1% de lo demondo real de
dinero.



3.3 CONCLUSIONES

Con el fin de sinlelizor los resultodos y andlisis expuestos en el inciso anterior, o confinuacién se presenla un
cuadro resimen.

CUADRO 4
RESUMEN DF RESUTADOS FLONOMFTRICOS
SIGNOS VARABLES EXPLICATORIAS AJUSTE AUTOCORRELACION
CORRECTOS SIGNIFICATIVAS R2 (o)
TODOS T0DAS 0.96 NO  EXISTE

Desde el punlo de vistc econométrico, la ecuacion de demands de dinero, plonteoda por e enfoque del

mercado de aclives, si es eliciente en la explicacion del tomiento de o demanda de dinero en México

durante el periodo de estudio. Esto se concluye yo que los resultados econométrices, como lo muestra el
cuadro 4, cumplen con los condiciones de significancia estadistico, de nive! de ajuste y de grodo de explicacion
de los voricbles independienles en refocién a lo varigble dependiente. Ademds, no exisle comelocién serial, lo

cudl implica que los esti 5 ser

PR

y precisos en lo estimacibn de los parémetros de
nuestro modelo.



. NOTAS

22) Ver Copitulo ll secion 25
23} £sto clfru s¢ ehq:b dodo que en docho penodo la bolonzg comerc«al 5e enconlmba cercona ot equ»!'bno

24) Banco de l.(énco, Imﬁcodores Econbmrcos. Dlreccrbn de lnveshgocnbn Econémicn. vanas fechus

g gocibn

25} lnstituto Notionot de Eslodistica, G fio e informatico lmﬁcudcres [2: icos, Direccitn de lnvesti
Econdmico, vatis fechos. g

26) £ Pib potenciol es el producto que se doria bajo conditiones de pleno empleo.

27) Se seolizoron dos lipos de estimaciones de producio potencia! ; o) por medio de interpolacion y b)
medionte una regresion contrg el iempo.

28) Se considerd un rezogo de yn periodo {trimestrol} de la demanda de dinero real,

29} Resuliados de la regresion estimodo con fogaritmos:

LMIR = -6.05 + 0.75LPIB + 097TLMIR(-1) -0.05LRT

{-2.50) 2.73) (25.96) {~2.64)
R2=0.949 R=0.346 DH=2074 F=240.138

1}



CONCLUSIONES GENERALES

E) objelivo principal de este lrabojo de invesligocion erg el comprobor lo validez de la hipotesis central de que
to demanda de dinero en México en el periodo 1980-1990 eslé determinada por lo ecuacién de demenda de
dinero planteado por el enfoque del mercado de activos de determinocitn del tipo de cambio.

Este enfoque plantea los siguientes supuestos:

1) Perfecla movilidod internacional de copital ko cual delermina el comportamiento def tipo de cambio.
2) Abitraje perfecto de tasas de interés,

3) El tipo de cambio se detérmina por lo versibn fuerte del PPC, ol nivel que el tipo de cambio iguala los
precios internociongimente.

Después del desarrollo reclizado en ks tres capilulos que conformon este trobajo, se Hegd a los siguientes

conclusiones respecto o los supuestos que sustentan el modelo.

- 1 " ionr

La perfecte movilidod de capilel implica que "los valores d son perf por valores

en los d diles. La

extranjeros, y sus precios (osi como la laso de inlerés) estan

tasa de interés que prevalece en los di digles también debe prevolecer doméslicamente™®,




Para ¢l caso de México este supuesto no se cumple yo que no existe sustituibiidad entre los activos nacionales
y los diferentes aclivos forGneos lo cual se debe entre otras rozones o que, durante el periodo de estudio de

este trabajo, no exislio operturo del Sistema Financiero Mexicano, Ademés lo fusa de interés constituye uno de

los p les inst tos de lo politica tari

interna, par lo que no slo no estd determinada por fos
mercados mundiales sino que también difiere de los niveles de lasas de interés que prevalecen en éstos.

£l hecho de que no exista movilidod perfectc de copifol y de que lo tase de interés lo delerminen los
autoridodes monetorias, a su vez liene implicaciones sobre fa validez del supuesto de arbitraje perfecto de
tasas de inlerés pora efectos de este estudio, yo que ésto supondrio que los rendimientos de los octivos en
México debieran ser iguales g los rendimientos de los octives en Estades Unidos mas lo fesa esperade de

depreciacitn de! peso con respecto of dlar.

Aunado @ io onlerior, lo inexistencia de sustituiblided perfecto de capitales ocosiona que el inversionista
mexicono reclice inversiones en el extranjero, fundementaimente en d3lares, pero con el propdsito principal de
tener ung cobertura cambiario y no de efectuor un arbitraje como tal. Adicionaimente ol haber dejodo de operar

el peso en el mercada de futuros, los posibilidedes de flevar o cabo un arbitraje perfecto se reducen oGn més.

El dltimo supuesto referente a la delerminocién del fipo de cambio con bose en fa versién fuerte del PPC,
tampoco se cumple. En ¢! transcurso del periodo de estudio el lipo de cambio sufrd varies modificuciones.
Antes de 1982 éste se determinaba bremente, en base a lo oferta y demonda det délar, sin embargo, o partir
de dicho affo se establecit el control del lipo de cambio, el cual como ya se expuso en el marco histérico se
ha dado en diferentes modaiidodes. Otra faclor a considerar es que a Jo largo de éste mismo lapso de tiempo
ta inflacidn en México he sido muy superior o la inflacion estadounidense por Jo que en términos de la teoria

del poder de compra pariterio &l peso cost siempre se encontrd sobrevaluado con respecto ol ddlor.



£l planteomiento  economélrico del modelo de octivos  esloblece que lo demondo de dinero real estd
delerminado, como yo s menciond, por lo lusa‘de interés interna'y el producto nacional, debiendo existir una
relacitn negoliva entre lo vorioble explicada y lo lasa de interés interna, y una relacion positiv enlre aquello y
el nivel de produclo nacional.

Todo una serie de acontecimient icos y financi ionaron diversos ajustes y combios en ko
politica econbmice a lo forqo de! periodo de estudio. De acuerdo @) marco histérico se pueden identificar varios
ciclos en los once afos de andlisis, resultando en un comportamienio muy combiante de las variables utilizadas
en el modelo. Se pueden mencionar, entre otras, las dislintos depreciaciones sufridas por el tipo de cambio y
los modificaciones a lo politica combiario, yo que hasla 1982 el lipo de cambio era flexible y su volor se fijobo
con base en 1o oferta y demanda, sin emborgo a partir de 1982 dicha variable ha sido una de los principoles
herramientgs de los ouloridades monelarios para conisolor lo inflocidn, olenter fos exportaciones, mantener un

odecuado nivel de reservas internacionales y evilar mavimientos especulativos del lipo de combio que pudieran

afector estos Gltimes. La dolarizecion lombién fue conlrolado o iravés de los diferentes medidas implementadas
en lo politico combiaria. Sin embargo, es dificil cuantificor el efecto de dichas medidas, yo que a partir de 1982
se eliminaron los depbsilos o plazo en dolares, y de ocuerdo of plontesmiento de Guillermo Ortiz Martinez
(1982)", uno opcion para medir e! tomaoho de lo dolorizacion es !o evoluzidn de! cociente dotares/pesos en
depositos o fo vista. .

Asimismo, la loso de interés ha sido un foctor determinonle pora lo polilica combioria puesto que los
autoridades han buscado cirecer rendimientos reales atractivos que impidan fugos de capilal. En refacion ¢ ésto
los altos niveles de inflacién hon marcado lo tendencia de dicha varicble. Los eventos financieros han incidido
negativamente sobre lo produccién, ya que ko poilica monelario, {endiente o controlar la inflacién con el
resultante encarecimiento del crédito, reprimi6 la inversion y el cansumo.

Los resultodos econamétricos de los pruebas inicioles no fueron los esperados por el enfoque del mercado de
activs de determinacion det tipo de cambio. Sin emborgo ef hecho de rechazar lo hipblesis central, de que los



principales determinantes de la demanda de dinero son lo fsa de interés interna y el nivel de producto, hubiera
implicado que "poro el caso de México la leario monelorio no se opfica”, Esta proposicion resultobo del tode
inocepoble, dando lugor o que se odaptaran supueslos adicionales pora el monejo de lo base de dolos. Tales
como:

1) ef supuesto de prediccion perfecta en ko formacitn de expeclativas del tipo de combio, ya que Ja estimacian
del {ipo de combio esperado @ través del PPC presenta fueries limitontes durante el periodo por fo yo

mencionado en pérrafos anteriores,

2) lo inclusion de lo variable dependiente rezagada como variable explicatoria, por las rozones especificadas en

el inciso 3.1, y

3) fo utilizacion del producto observodo en lugar del producto de pleno empleo, puesto que los métodos
utiizados poro eslimor ésle Gftimo no fueron eficientes. Ello se puede olribuir o que durante 1980-1990, el

comportomiento de lo economia fue muy errdtico.

) £ honid,

Uno vez oplicedos los modificaciones antariores los fueron acordes con el
planteomiento central del trabajo, concluyéndose lo aceptocion de lo hipbtesis de que i demonda de dinero en
México, duranle el periodo 1980-1990, es explicada por la ecuacitn que planlea el enfoque del mercodo de

aclivos.

n o

De lo anterior se desp implicaci En primer lugar, se confirma una vez més que el PPC no .

25 un método oplicable para ef coso de México en fo estimacitn del tipo de combio esperedo. Lo anterior ha
llevado g los ogenles econbmicos o formar sus expeclotivas de tipo de cambio a trovés de mélodos mas
sofisticados, lofes como el que utlizo Bonco de México para determinar o subvaluacion o sobrevaluacién del

JrOa 4 feat

peso. En sequndo término, fo necesidod de incluir @ lo varicble d goda coma variable 0,

indica que los ogenles econdmicos no cuenlon con informocién completo y oportuno en el momento de

demandar Jinero. Por Glfimo, es importonte considerar que los vorigbles que planlea el enfoque del mercado de

aclivos de determinacion del tipo de combio como determi de o de dinero, expli [




comportamiento de dicha variable durante el periodo de anélisis. Sin embargo, el método de estimocidn de cada

ung de ellas, fue diferenle ol estipulodo por el mencionado enfoque,

Ademas, como ya se menciond dentro del periodo de estudio tuvieron lugar diversos sucesos oleclorios que los

agenles econdmicos no podion haber conlemplodo anlici te. Cabe fa posibiided de que si se incluyeran

olras voriables que oporforan mas informocitn a lo explicacion del comporiomiento de lo demanda de dinero en
México, o que se consideraro olro periodo de esludio que fuera menos voldtil, fos resultados economélricos

pudieran mejorar. Lo anlerior serviria de lema para trabajos posteriores.

NOTAS

30) Mittiodes, Chacholiodes, Fconomig Jnlernncional, McGraw-Hil, Bogots, Colombia, 1982, p.498.

31) Ortiz Martinez, Guillermo, “Lo dolarizacin en México: cousas y consecuencios”, Monelarig, Vol. 5 Num. 4.,
México, 1982, pp. 348-463.
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APENDICE A
BASE DE DATOS
TIPO OF IPC IPC
FECHA PiB Ll CETES T-BILLS CANBIO MEXICO EUA
1960=100 UBRE  1980=100 1980=100
] Y 3) 4 b ] ]
we 1 43780 mn 1980 1303 an 8281 91.52
2 4488 w47 2207 962 28 273 9485
3 435047 35223 190 303 a9 9308 96.28
‘ 42390 “io 209 1363 a2 9775 99.14
w1 0 s an 1815 24 I3 10214
2 491088 si003 226 1582 205 120 10412
3 amx sl 3288 1524 un 1804 107.05
‘ 50870 0.7 14t 1% 38 12554 108.63
1982t A58 08 1Y 1341 3486 1034 109.52
2 431814 [ 1AM “as 1301 4648 1681.0 11.20
3 41840 W8 281 99 (30 19551 11330
4 22840 9.8 5057 a7 82 2515 1353
w4 444838 st 6157 i) 1Az 2813 1348
H IYAtte) 989.00 8268 an 14865 MM 11490
3 431328 104220 5812 950 e 328 116.28
‘ 43182 12817 8392 I 15542 “n "z
(179 475635 137603 970 983 18233 51633 118.56
2 477395 15480 4902 10.18 179.18 5829 19.76
3 413528 180317 5024 1073 191,10 HR 12116
' 88028 158533 @21 13 20318 833 12205
1535 1 MR 22013 5128 845 788 82345 12285
? 454150 234280 a8 m 23587 35 MR
3 431808 256050 1043 pALM 34051 $39.05 12523
‘ 501250 310897 [$3]] 4 45052 113782 125.35
9t e 33988 539 i 0338 137250 12666
2 492700 3SR 815t 632 55498 1,599.50 126.35
3 456247 398463 10053 s8¢ 60655 191306 12130
4 4.187.00 513720 10552 548 4681 231125 12802
18 465534 805227 10325 55 101655 247403 12844
2 436104 72808 [ 587 12860 358036 1313
3 487800 83880 9625 5 1450.14 448050 1280
4 500282 120627 119 58 19282 740,10 1975
98t 20970 1453133 1298 [+ 226340 79035 13497
2 4580 12,3500 “i W 220500 8.887.72 13649
3 £67130 184210 248 599 229500 929030 137.96
4 50540 2081787 635 m 229500 957589 140
"1 31780 20,453 56 asy 29000 1011645 na
2 si 2,688 5346 Ly 28000 105258 14159
3 488410 2,170 318 s uny 10,868.38 S
4 518280 72690 L) 763 26333 IR 1455
w1 510030 28583 an m usis? 1249481 14859
2 530050 21683 ETY m 280 134734 15008
[} 511190 291561 na 10 290150 1390809 15250
] 5549.10 “mmn an 895 a3 1729.03 15510

FUENTE; Eloboracisn propia con base en Indicadores Econdenicos del Banco de Méxco




1) Producto intemo bruto o precios constontes de 1980 {miles de millones).

2) Agregado monetario M1 (miles de millones).

3) Certificados de la Tesoreria de la Federacion a plozo de tres meses (rendimientos anuoles).

4) Lelros de! tesoro de Estados Unidos de Norteamérica o plozo de tres meses (rendimientos onuales).
5) Tipo de combio libre promedio de compra-vento de fin de periodo (pesos por dolar).

6) Indice nocional de precios al consumidor de México, bose 1980=100.

7) Indice de precios al consumidor de Estados Unidos, base 1980=100.

Los series de los incisos 2) ol 7) corresponden a los pi dios {ri de los datos mensuales de los
datos originales. .
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APENDICE B

Resultado de Estimaciones Adicionales

A continuacién se presentan algunos de los ltados mds aceptobles obtenidos de las diferenles pruebos
reglizados antes de obtener lo mejor estimacian.

Begresitn Resuttodos

1) SUPL 19802 - 1988.4

MIR = 47288 -~ 004018 + 0.15€
(1.08)° (049) {0.74)
R2=0.029 R=-0032 DW=0.093 f=0.471

2 SkoL 1980.3 - 19834
IR = ~144.18 + 0.06P18 ~ Q.06E + 0.9543(1)
(-107) (424 (035} (3010
R2=0.968 R=0965 DW=1690 F=302.174

b SHPL 1981, - 19884
WIR = -301.72 + G.OTPIB ~ B.01E - 0.066{-6) + 0.88U1R(-1)
(-287) (308} (-024) (-106) (1983}
R2:0957 R=0351 DN=1.879 F=140.54

4 SuPL 13802 - 19834
WIR = 162.51 - 00IPB2PO ~ 0.07E + 0.95WIR(-1)
(140 (-1 (<191} (270
R2=0957 R=0953 DW=2.117 F=231.507



]

Begresifn Besifodos
5) SUPL 19802 - 19884
IR = 1096.24 - 0.22PBPO — 0.12€ + 0BIMIR{-1}
(163) (-1.62) (-2.34) (754)
R2=0958 R=0855 DN=1.958 F=241.40

6) SUP 1980.3~ 19304
SUIR = -64.08 + 0.025PB ~ 1.08SAT + 0.935MIR{~1)
(~093) (140) (-352) (3898)
R2=0879 R=0978 OK=1.717 F=603267

7 SHPL 1980.2 - 19304
IR = ~S6.73 + Q0P ~ 12047 + 095UIR{~1) + J4.86DUM
(-097) (139} (-436) - (t005)  (1.09)
R2=0980 R=0.378 DW=1.55 F=488.65

+ Estadistico "{" en parénlesis

Donde los simbolos utiizados representan:

MIR ~ demanda de dinero real
PiB ~ producto interno bruto, bose 1980
£ ~ es iguol a lo taso de interés externa més lo expectativa del tipo de combio, obtenida esta

Gltima por el PPC (ver seccion 3.1}
AR(1} - coeficiente de outocorrelocion de primer orden
E(~6) - E rezogoda 6 periodos
MIR(~1)  ~ MIR rezagodo 1 periodo
PIB2PO - PIB potencial oblenido por interpolocion
PiBPO ~ PIB potencial obtenido mediante el método de regresidn simple



SMIR - M1R gjuslada estocionalmente
SPiB - PIB ojustoda eslacionalmente
SRT ~ tosa de interés doméslica (re+E) ojusludo estocionalmente

SMIR(~1) ~ MIR ojustade eslacionamente rezagada 1 petiodo

BUM -~ varioble mudo

Los regresiones dei*1 ol 5 fueron estimadas considerando e! tipo de combio colculodo medionte el PPC. Se
carrigid autocorrelacion en la regresion 2; en la tercero se aplicaron rezagos al tipo de cambio y o lo vorgible
dependiente. Mientras que en los regresiones 4 y 5 se incluyd el producto potencicl oblenido por interpolation y

medionte el método de regresion simple, respectivomenle.

La periodicidod de los dutos sugeria lo posible exislencio de estocionalidad, por lo que en lo regresion 6 los
varaibles se ajustoron estacionalmente, y en o séptima regresion se introdujo fa voriable muda con valor 1 en

el cuorto lrimestre y cero en los demds krimestres.

e hlanSad

_ Como se observa, los diferent gresi presenloban diversos p , = 00 los

esperados - entre los que se pueden mencionar principalmente:
- signos contrarios o los esperados por lo teorio econdmica,
~ variebles no significativas 2stadisticaments,

- ojustes oceplables salvo en el caso de lo primera reqresion, pero debido a lo inclusién de la vorioble

dependiente rezaguda en olqunos casos, y o lo correccion de autocorrelacion en otros.



APENDICE C

Estudios Empiricos sobre Demanda de Dinero en México

A continuacitn se presenta un resimen del contenido y resultodes de algunos estudios sobre demanda de

dinero en México.

Autar

Montemayor

Gomez Oliver

Datos anuales y trimestrales para el periodo 1940 g 1963 (excluye el periodo de lo
Sequnda Guerra Mundial 1943-47),

Hodelo de ajuste parcial.

Variables independientes: ingreso y fa inflacidn esperada.

Series construidos utilizando un proceso de expectativas adaptobles.

Conclusiones: el ingreso resufta significalivo pero la inflacién esperada no.

Datos anuales de 1934 o 1973 (tembién exlcuye el periodo de lo Sequnda Guerra
Mundial (1943-47).

Hudelo planteado: modelo de ojuste parcial yutifiza expectativas adaptables

paro el ingreso permanente y lo nflacion esperada.

Modelo estimado: obtiene valores para lo inflocion esperada y el ingreso
permanente de promedios ponderados de valores del periodo corriente y del periodo
anterior para evitar ¢! problema de correlacién entre los voriables dependientes
rezagadas y el (énnino.de error.

Yo

Primer trabajo: obtiene en genera! buenas pero con el i iente de

que no publica ¢l estadistico pertinente pare medir ef grado de correlacibn seriada.
Sequndo trabgjo: intenta coptar el efecto sobre los saldos reales que tienen los
movimientos no onticipados de la oferta nominal del dinero. El estadisitico Durbin h

indica la presencia de outocorelocibn por lo que sus estimodores son ineficientes



Amieva y Azuoro

Orliz Marlinez

3

e ()

e inconsistentes, £n ¢l resto de sus eslimaciones los s0n

Concluye que lo demando de dinero resl en México puede considerarse ung funcin

muy estable de vorigbles econémicas.

Datos onuales de 1850 o 1979,

Modelo de ajuste parciol.

Expectotivas adoplables.

Variobles independientes: inflacion esperade, ingreso permanente, expeclativas de
devalugcion.

Esto lima vorioble luvo que ser descartada, ya que ol estimarse mediante el
diferencial en los tasas de inflacién en México y Eslodos Unidos provocod un alto
gredo de corvelocion enlre esta variable y lo inflacién esperada. Cuondo se eliming

N . CRRCTa |

esto varigble los 31 g

y se evild el problema de

multicolineatidad.

Datos trimestrales de 1960 o 1979, cubriendo un periodo méds omplio que otros
estudios. Su objetivo fue determinar 1o importancia que liene la tosa de interés
posiva para explicar cambios en lo demande de dinero. En contraste con
resultodos oblenidos en lrabajos empiricos previos realizados sobre México,
cancluye que combios en fa inflacion esperado influyen de monerg menos
significaliva en la demondo de dinero que madificaciones en lo losa de interés

posva.
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ANEXO GRAFICO



Billones de pesos

GRAFICA }

AGREGADO MONETARIO
M1

LA, LN L. A Y St S N O N I I O B e
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1887 1988 1983 1990

smm— Nominal ... . Real (1980=100)

FUENIE: Eloboracidn propia con dalos de Banco de México
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Billones de pesos

56
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53

52

5.1

5.0
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GRAFICA 1i

PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Base 1980=100)
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FUENTE: Eloborccion propia con dalos de Banco de México
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GRAFICA il

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Base 1980+100)

- rnl""‘.
o pempppanpnnt BB e b b R

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
B IPC MEXICO | iPC EUA

TUERIE . Haboresign propio con doles de Banco de Mieico



Porcentaje

CRAFICA IV

COMPARATIVO DE TASAS DE INTERES

LML SNt U I S S N R AR AN S A S S S S B SN A A O I A I U
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1989 11980

——~. CETES91DIAS — - TBILSS1DIAS

{UTN'E: [ lobaracian propia con dales de Banco d¢ México



Pesos por délar

GRAFICA V

TiPO DE CAMBIO
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FUENTE: Elaboracion propio con dalos de Banco de México
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