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I . INTRODUCCION 

Este trabajo presenta evidencia empírica sobre la re lac ión 

"causal" entre la oferta monetaria y la producción en la Economía 

Mexicana, basándose en ser ies h i s tó r i cas mexicanas y norteameri-

canas para el período 1953-1978 y en el uso de la s técnicas de 

Box y Jenkins para el tratamiento de esta c lase de información. 

Los resultados son importantes, ya que permiten evaluar los 

modelos econométricos uniecuacionales existentes sobre la deter-

minación de los cambios en l a producción y oferta monetaria en 

la Economía Mexicana. 

Aunque la relación entre producción y oferta monetaria ha 

sido considerada en var ios estudios, no ha ex i s t i do un acuerdo 

sobre la d i recc ión de causalidad que se supone entre estas dos 

var iables. Por un lado, en un intento para expl i car,, ilo^cambios 

en la act iv idad económica mexicana durante el período-1953--1973, 

bajo el supuesto impl íc ito de que la causalidad ^ o r f e t j d ^ e las 

ofertas monetarias norteamericanas y mexicanas hac i ^ ^ p r o d u c -

ción doméstica, Barro (1975) obtuvo dos r e s u l t a d o ^ ^ ^ f t a n t e s : 

"ex i s te un efecto independiente sustancial del crecimiento mone-

tar io (no ant ic ipado) mexicano sobre la producción" y "ex i s te 

también un efecto importante del comportamiento monetario de los 

* El autoi e¿ Vuoilo*. da Tiempo Completo w uta íyutUacUón. 



Estados Unidos sobre l a p r oducc i ón mex icana " . Po r o t r o lado 

o t r o s estudios ( B l e j e r , 1975; Gómez O l i ve r , 1977) que proporc ionan 

e v i denc i a s sobre l a s h i p ó t e s i s de r i v ada s del enfoque monetar io 

a la ba lanza de pago s , se b a s a r o n en el supuesto de que l a 

c a u s a l i d a d c o r r e de la p roducc i ón h a c i a la o f e r t a m o n e t a r i a 

domest ica. Cons iderando ambos t i p o s de e s t u d i o s , es t e n t a d o r 

c o n c l u i r que la r e l a c i ó n ent re l a o f e r t a monetar ia y l a produc-

c i ón en Méx ico permita una c a u s a l i d a d en ambos s e n t i d o s . E s ta 

h i pó te s i s es importante, ya que de s e r aceptada, r e v e l a r í a se sgo s 

Por s imultaneidad" en lo s e s t u d i o s e x i s t e n t e s sobre e s t imac iones 

de a demanda de d i ne ro y sobre la determinac ión de l o s cambios 

en la producc ión y o f e r t a monetar ia en la economía mexicana. 

Para explorar la naturaleza de estos sesgos es necesario 

emplear una def in ic ión de causalidad e s tad í s t i ca , en el presente 

trabajo se considera la de Granger. Esta def in ic ión nos permite 

probar estadísticamente la c l a s i f i c ac i ón que en los modelos se 

hace de las var iables como exógenas o endógenas. De acuerdo con 

e l l a , una var iable X j se dice que "causa" a otras var iables X 

s i , dados todos los valores pasados de X los valores pasados2 

de X ayudan a predecir X,. S i x, no causa a X 2 > se dice que X9 

es exogeno" con respecto a Xj (Sargent, 1979). 2 

En este estudio tomo como referencia el trabajo de Barro 

(1975) y formulo dos h ipótes i s bás icas para evaluar el modelo 
que emplea: 

a) Cambios en l a o f e r t a monetar ia domést ica (M) " c a u s a n -

cambios en l a producc ión domést ica ( Y ) . 

b) Cambios en l a o f e r t a mone ta r i a no r teamer i cana (USM) 

" cau san " cambios en la p roducc ión domést ica. 

La evaluación puede contener dos partes. Primero, rev i sar la 

c l a s i f i cac ión de Y como una var iable endógena. Si las h ipótes is 

a y b son rechazadas, la evidencia no soporta tal c l a s i f i c ac i ón . 

En el caso de que se acepten, una segunda parte debe considerarse 

en la evaluación: rev i sar s i ex iste retroalimentación (feedback) 

desde M y USM hacia Y. Si la retroalimentación está presente, 

se revela un problema de simultaneidad. 

Como se muestra en la sección I I I , los cambios en las o fer -

tas monetarias de ambos pa í se s pueden afectar la producción 

doméstica a través de la respuesta de la oferta de Y ante cambios 

en los precios. Por esa razón, el rechazo de las dos h ipótes is 

es reforzado si se prueba y acepta una tercera hipótesis, la cual 

postule la independencia entre los procesos estocást icos de la 

producción y precios. El procedimiento para probar h ipótes i s se 

basa en el a ná l i s i s bivariado de dominio de tiempo. Los re su l -

tados nos permiten conc lu i r que, en el caso de México, la 

causalidad corre de la producción doméstica a las ofertas mone-

tar ia s de ambos países; por lo tanto, no es razonable interpretar 

el modelo de rezagos d i s t r ibu idos u t i l i zado por Barro como una 

relación causal. Es importante enfat izar que, dado el supuesto 

de que México es una pequeña economía y ésta es abierta, lo que 

será sorprendente es el resultado "Y causa USM". Este será d i s -

cutido en la sección IV. 

El trabajo se desarro l lará como s igue: En la sección I I , 

presento un modelo macroeconómico para una pequeña economía 

abierta que se encuentra bajo un régimen de t ipo de cambio f i j o . 

En la sección I I I , presentaré los resultados más importantes 

y una interpretación del a n á l i s i s de se r i e s de tiempo. En la 

sección de conclusiones se enfat izarán los resultados más im-

portantes de este estudio, a s í como a lgunas impl icaciones de 

po l í t i ca económica. 



I I . MODELO. 

.. S e a d ° P t a 6 1 m o d e l ° d e Leiderman (1978) para la determina-
d o n simultánea de los precios, la producción y la balanza de 

pagos en una pequeña economía abierta bajo un régimen de tipo de 

cambio f i j o , ya que éste permite la causalidad en ambas d i rec -

ciones de la que se hablaba en la sección anter ior. 

Se supone que existen t r e s unidades económicas ( f am i l i a s 

domesticas, fami l ias extranjeras y las autoridades domésticas 

integradas por el gobierno y el banco cent ra l ) , dos bienes 

domésticos y extranjeros), t res ac t i vo s (bonos ext ranjeros , 

dinero domestico y dinero extranjero), completa especia l izac ión 

en la producción y movil idad perfecta de capita les. Asimismo, 

para concretar, Leiderman (1978. p. 50) supone que "tres mercados 

operan simultáneamente en esta economía: un mercado para bienes 
domésticos ( y ) , u n m e r c a d o m o n e t a H o ^ ^ y ^ ^ ^ 

internacional, el cual considera las transacciones con bienes 
dinero y bonos extranjeros (B ) " . 

En este trabajo se concentra la atención en la d e t e n t a c i ó n 

de los precios (P) y producción de bienes domésticos. Los pre-

cios internos de los bienes extranjeros (P*) Se consideran como 

ados e igual al producto de la tasa de cambio (e) y el precio 
e s t o s b l e n e s expresados en moneda extranjera (P ). 

El producto doméstico se obtiene a través de una función de 

producción homogénea de primer grado. Donde K es capital y L es 
trabajo. J 

(1) Y = f (K , L) 

Ya que la oferta de trabajo es afectada por el precio re la-

t i vo de los bienes domésticos (P/Pw) y por la riqueza doméstica 

real (V/P), la oferta de bienes correspondiente está dada por la 

expresión (2) con los supuestos usuales sobre cada uno de los 

argumentos de la función, 

(2) Y* = f (P t/P^, V t /P t , K t ) ; f i > 0 . f ¿ < 0 . f " > 0 . 

Por el otro lado, la demanda de bienes domésticos (3) depende 

de las s igu ientes c inco var iab les : el precio re la t i vo de los 

bienes domésticos ( P t / P p . el gasto real del gobierno ( G t / P t ) , 

el stock real de capita l (K t ) y las r iquezas reales doméstica 

(V t/P t ) y extranjera (V*/P"). 

(3) Yd
t - h ( P t / P w

t , G t / P t , K t , y P t , v X > 

h| < 0, h ¿ > 0 , hj < 0, h ¿ > 0 , h j > 0 

(4) Y* = Yd 

Considerando el equ i l i b r i o en el mercado de bienes domés-

t i c o s , puede observarse fáci lmente que la s ofertas monetarias 

doméstica y extranjera pueden afectar este mercado a través de 

cambios en las riquezas reales doméstica y extranjera, respect i -

vamente. En el caso de la última var iable (V^/Pp, sus efectos 

sobre la producción doméstica (Y) pueden ser inducidos por cambios 

en los precios re lat ivos causados por cambios en la demanda por 

nuestras exportaciones. Por lo tanto, Y se convierte en una 

variable exógena con respecto al comportamiento de la oferta 

monetaria extranjera si se supone que los parámetros estructurales 

h' Ó (y) f l son iguales a cero. En el otro caso, ex isten dos 
K L 



formas en las cuales cambios en v t /P t pueden inducir cambios en 

V: el efecto riqueza sobre la oferta de trabajo y a través del 

incremento en precios re lat ivos causado por el efecto riqueza 

sobre la demanda de bienes domésticos. Por lo tanto, s i f ' y f ' 

son iguales a cero, Y se convierte en exógeno con respecté a la
2 

oferta monetaria y a los precios domésticos. 

No hay impuestos ni emisión de bonos en el modelo. Por lo 

tanto, como se muestra en (5 ) , las compras que hace el gobierno 

de producto doméstico (G t/P t ) y de reservas internac ionales 

(R t/P t ) son financiadas a través de expansión monetaria (M /P ) 

Una diferencia importante puede e x i s t i r entre estas dos f íentes 

de cambio en la base monetaria. En la ausencia de p o l í t i c a s de 

e s te r i l i z ac i ón , los cambios en el stock de reservas en moneda 

extranjera del banco central son usualmente determinadas endóge-

namente en el sistema; s i n embargo, la emisión monetaria usada 

para f i nanc ia r el gasto del gobierno, crédito doméstico (D ) , 

pueden ser exógenos con respecto al resto de las var iables del 

sistema. La var iable D t puede ser considerada como exógena con 

respecto a la producción y precios domésticos, cuando el gasto 

nominal del gobierno es la var iable relevante de po l í t i ca econó-

mica y es exógena con respecto a las dos var iables señaladas. 

D t es endógena cuando el gasto del gobierno está f i jo en términos 

reales (Sargent y Wallace 1973, P . 4 0 5 ) , ya que movimientos en 

precios implica cambios en la emisión monetaria del banco cen-

t r a l ; o como una proporción del PNB, cuando movimientos en Y 

implican cambios en D t . 

(5) G t/P t + AR t/P t = ¿ M t /P t 

A R t = R t + 1 " * t 

^ t = M t + 1 - Mt 

La demanda de dinero es especificada como una función de la 

tasa de interés nominal mundial ( i " ) , la producción doméstica 

(Y ) y la r iqueza doméstica rea l , presentando los supuestos 

convencionales con respecto a estas var iab les . Finalmente, otra 

caracter í s t ica contenida en el modelo es un equ i l i b r i o en los 

mercados monetario e internacional. Esto s i g n i f i c a , por un lado, 

la igualdad entre la oferta y demanda de saldos monetarios reales, 

y , por el otro, que el exceso de oferta de moneda extranjera, la 

cual es absorbida por el banco centra l , debe ser igual a la suma 

de los excesos de demanda de bienes y bonos extranjeros. 

(6) M* + 1 /P t = M t/P t + AR t/P t + AD t/P t 

(7) Md
t+1/P t - m«+1 ( I ? . Y t , V t /P t ) 

Cons iderando conjuntamente ambas c o n d i c i o n e s , es p o s i b l e 

exp re sa r l a ba lanza de pagos como l a e xp re s i ón ( 9 ) . 

(8) Mt + l / R t = M t +1 / P t 

(9) AR t = P t md
t+1 - Mt - ADt 

La ecuación (9) expresa un pos tu lado fundamental del enfoque 

monetar io a l a ba lanza de pagos ; i . e . , l a forma más d i r e c t a de 

a n a l i z a r la ba lanza de pagos es concentrándose sobre l a r e l a c i ó n 

ent re l a demanda y l a o f e r t a de d i n e r o . 

Un a n á l i s i s breve de l a ecuac ión (9) muest ra que, cambios 

en l a producc ión de bienes domést icos a l tera l a demanda de s a l d o s 

monetar ios nomina le s , a fectando l o s n i v e l e s de r e s e r v a s i n t e r n a -

c i o n a l e s y de o f e r t a monetar ia . Es to s i g n i f i c a que un mecanismo 

que i n t r oduce c a u s a l i d a d de p roducc ión hac ia d i n e r o t r a b a j a a 

t r a vé s de l a ba lanza de pagos. 



Una vez que las ecuaciones ( i ) . ( o j h s n 

conjuntamente, es importan*« K ° c o n s A e r a d a s 

— - t : -
n e r a s t r i c c i o n e s sobre f y f „ S® r 6 q U l e r e imP°" 
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I I I . RESULTADOS 
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« s t l e i . ' " * " > • " 1« produce!«, 

producción doméstica; camb,os en la 

" " ™ - — « 

Por lo tanto, incluye los resultados de probar e s tad í s t i ca -

mente las mismas mediante el a n á l i s i s bivariado de dominio de 

tiempo. 

Información. 

El primer problema correspondió a la información. E x i s -

t ieron algunas d i f icu l tades en re lac ión al concepto de dinero y 

al requerimiento de ser ies de tiempo largas para la ap l icac ión 

de las técnicas de Box y Jenkins. Adoptando los resultados 

encontrados por Gómez Ol iver (1976, 315), MI y M2 fueron cons i -

derados como los conceptos relevantes de dinero y una prueba 

estad í s t ica fue real izada para d i s c e r n i r s i la d i recc ión de 

causalidad entre producción y dinero era independiente de la 

def in ic ión de dinero (MI ó M2) empleada en el a n á l i s i s . 

En lo que respecta a ser ies h i s tó r i cas l a rgas , el problema 

fue más se r i o , ya que la información sobre el PNB real de México 

es disponible únicamente en una base anual. Para resolver esto, 

u t i l i c é el Indice General de Producción I ndu s t r i a l como una 

aproximación para esta var iable. Esta decis ión puede ser c r i t i -

cada, s i n embargo, en la ausencia de se r i e s la rgas , la misma 

decis ión ha sido tomada en estudios s im i l a re s relacionados a 

otros países. 

La información uti l izada en este estudio proviene del boletín 

International Financial S t a t i s t i c s , para el período 1953I-1978IV. 

Se consideró información tr imestral sobre las se r ie s de MI, M2, 

oferta monetaria norteamericana (MI), Indice Nacional de Precios 

al Consumidor y el Indice General de Producción I ndus t r i a l . 
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Pruebas E s t ad í s t i c a s . 

E 1 p n ' m e r P aso para r e a l i z a r i , « „ 
causal i dad f u e l a i d e n t i f i c a d " e s t a d í s ^ ' c a s de 

™ * cada una d e ^ * « « - e « » de los modelos 
información mostró q u e , o s ' " " a n a , 1 " s i s ^ ^ i a ! d e l a 

de las va r iab les c ? ° ' U t ° S d e l 0 S ' ^ " t m o s 

entemente, las ser ^ ^ »» es tac ionar io s , 

estacionaridad. ° n d l f e ™ c i a d a s hasta alcanzar 

- f o ^ c i l ^ ^ ^ l ^ r r 1 ^ P r 0 d ü C C l Ó n I n ^ t r i a l , la 

' " t ™ ( l - L « , p e r o el om 0 n e n t r r t e 6 S t a C 1 ' ° n a K ^ 
coef ic ientes de a u t o c o r r e l a c ' n de " - t P < n d 0 " » 

r i e n d o «» sobreajuste por e s t a l n a V ™ « ™ sug i -

d e l — estocást ico de 1 " ^ ^ 

( 0 - 0 9 « ) ( O , 9 4 1 ) ( 0 , 9 1 9 ) ( O _ I O 2 3 ) 

( u l t ) = 0.140211 E - 02 

Q (10) = 12.7 

Q (20) = 1 9 - 2 

Q (30) = 41.0 

se puede observar que e l 

^ o n a l adic ional es s i n n i f T l ! " ^ ^ * S t e c o ~ n t e esta-
n , v e l d e confianza de l - g s t . ' * < * « - un 

11 

Una vez que estos componentes fueron el iminados, de acuerdo 

a (10), Y t s iguió un proceso es tocást ico ARMA (2,6) . Lo adecuado 

de este modelo fue revisado observando que lo s coef i c ientes de 

autocorrelación del " r u ido " se encontrasen dentro de un in terva lo 

del 95% const ru ido a lrededor de cero, lo "cual s i g n i f i c a que no 

d i f i e ren s ign i f icat ivamente de este va lo r . 

Estudiando la conducta de MI a t ravés del tiempo, el loga-

ritmo natural de la va r iab le mostró que no era e s tac iona r i a , y , 

una vez que se obtuvieron primeras d i f e renc i a s , la presencia de 

estacional i dad fue obvia. Para e l im i na r l a , se ap l i có el f i l t r o 

( 1 - L 4 ) , pero continuó presentándose un coe f i c ien te MA negativo 

de cuarto orden, sug i r iendo sobreajuste. Como puede observarse 

en (11) , una vez que los f i l t r o s (1-L) y ( 1 -L 4 ) fueron apl icados 

a la información centrada (centered), M2 pareció segu i r un pro-

ceso estocást ico ARMA (2,4) . 

(11) (1 -L ) (1 -L 4 ) (1+0.4958L + 0.2420L 2) M2t = ( 1 -0 .6722L 4 ) u 2 t 

(0.1023) (0.1030) (0.0941) 

a 2 ( u 2 t ) = 0.194665 E +03 Q(10) = 6.0 

Q(20) =13.9 

Q (30) = 1 4 . 1 

Cuando ident i f iqué y estimé el modelo ARIMA para M I , s o r -

prendentemente el modelo era muy d i ferente al de M2. Sugir iendo 

que los depósitos de ahorro en los bancos comerciales seguían un 

proceso completamente diferente al de MI. 



(12) ( 1 - L ) ( 1 . L 4 ) ( 1 + 0 . 3 8 1 0 L 3 ) ( 1 - 0 . 6 8 0 6 L 4 ) ( 1 - 0 . 5017L 6 ) MI = u 

t 3 t 

(0.1247) (0.1059) (0.1483) 

° 2 ( u 3 t ) = 0.561353 E + 01 Q(10) = 11.7 

Q(20) = 16.4 

Q(30) = 21.5 

El modelo ARMA (13,0 ) f u e encontrado adecuado, puesto que 

l o s c o e f i c i e n t e s de a u t o c o r r e l a c i ó n de l o s r e s i d u a l e s d i f e r í a 

s i g n i f i c a t i v a m e n t e de cero a un n i ve l de c o n f i a n z a del 95% 

Fina mente los modelos ARMA (4 ,10) y ARMA (8,16) fueron est imados 

usando i n fo rmac ión centrada ( c e n t e r e d ) , d e s e s t a c i o n a l i z a d a , y 

s i n tendencia de la o f e r t a monetaria norteamericana (USM) y de 

l o s p rec i o s mexicanos, respect ivamente. 

En ambos c a s o s , se r e v i s ó lo adecuado de lo s modelos ob se r -

vando que los c o e f i c i e n t e s Q, para l o s rezagos 10, 20 y 30, eran 

s i g n i f i c a t i v a m e n t e menores que l o s v a l o r e s c r í t i c o s co r respon-

d a ) ( l - L ) ( l - L 4 ) ( l + 0 . 5690L 4 )USM t = ( l - 0 . 1947L 3 - 0 . 3408L 8
+ 0 . 2376L 1 0 ) u 

(0.1000) (0 .0949) ( 0 . 1139 ) ( 0 . 0990 ) 

( u 4 t ) = 0.168719 E - 03 Q(10) = 7.3 

Q(20) = 15.9 

Q(30) = 18.7 

(14) ( 1 - L ) ( 1 - 0 . 4 5 8 0 L - 0.5205L 2 ) (1+0.3772L 6 ) P t 

(0.0933) (0 .0932) (0.1053) 

= (1-0.7267L 2 + 0.26331? + 0.3309L 1 1 - 0.1037L 1 6 ) u g t 

(0.0793) (0.0707) (0.0628) (0 .0698) 

a 2 ( u 5 t ) = 0.249703 E - 03 Q(10) = 5.00 

Q(20) = 16.30 

Q(30) = 22.40 

ARMA (8 ,16 ) 

Una vez que l o s modelos ARIMA fueron i d e n t i f i c a d o s y e s t i -

mados para cada una de l a s v a r i a b l e s , sus r e s i duo s ( l o s cua les 

eran aproximadamente ru ido b lanco) fueron usados para determinar 

s i l a s f unc i one s generadoras de cova r i anza ( C r o s s - C o v a r i a n c e 

generat ing f unc t i on ) eran u n i d i r e c c i o n a l e s o b i d i r e c c i o n a l e s en 

lo s poderes negat i vos de L . 

Definamos R.¡jOO como el c o e f i c i e n t e de c o r r e l a c i ó n cruzado 

entre l o s v a l o r e s de l o s r e s i duo s ARIMA de l a v a r i a b l e " i " en el 

momento t y l o s v a l o r e s de l o s r e s i duo s ARIMA de l a v a r i a b l e " 0 " 

en el momento " t - K " . Ya que l a primera h i p ó t e s i s e s tab lece que, 

cambios en la o f e r t a monetaria doméstica " causan " cambios en l a 

producción domést ica, su imp l i c a c i ón e s t a d í s t i c a , al adoptar l a 

d e f i n i c i ó n de cau sa l i dad de Granger, es una func ión u n i d i r e c c i o -

nal generadora de c o v a r i a n z a s , en la cual al menos un R y M ( K ) e s 



significativamente diferente de cero, mientras que ningún R ( -K) 
lo es. Y M 

Considerando M2 como el concepto relevante de dinero en 

la economía mexicana, se observó que los únicos coef ic ientes 
RYM ( k ) s ignif icat ivamente diferentes de cero, a un nivel de con-

fianza del 95%, eran R y M ( - 15 ) , R y M ( -19 ) y R y M ( - 25 ) . 

Computando el e s t ad í s t i c o de Haugh para determinar s i la 

función generadora de covarianza era un id i recc iona l , se obtuvie-

ron los s igu ientes coef ic ientes : 

25 

25 
104 £ 

k=l 
RYM2 ( K ) = 8.2576 

s; 25 

25 
104 I 

k=l 
RYM2 ( " K ) = ^ . 7 8 8 8 

Puesto que el valor c r í t i c o para estas e s tad í s t i ca s (a=0.05) 

es 36.41, la h ipótes i s "M2 causa producción doméstica" fue re-

chazada. La evidencia muestra que "Y causa M2" en el sentido 

definido por Granger. 

Cuando MI es considerado como el concepto relevante de 

d inero, los resultados son s imi lares en el sentido de que algunos 

R y M(~K) son s ign i f i cat ivamente diferentes de cero (a=0.05); s in 

embargo, cuando aplico el e s tad í s t i co de Haugh señalado con ante-
r io r idad, 

1 0 2 0 1 2 3 2 1 0 

15 

25 
Z 

k=l 
S 2 5 = 104 l R y M 1 (K) = 10.2128 

25 9 

S ¿ 5 = 104 Z R^M1 ( -K) = 36.8576 
k -1 

ninguna de l a s causalidades unid i recc ionales es i dent i f i cada a 

un nivel de confianza del 95%, aunque puede hacerse a un 90%. 

Debido a que estud ios importantes (Gómez 01 i ver, 1976; 

B le jer , 1977; etc.) sobre lo s aspectos monetarios de la economía 

mexicana establecen el supuesto de una pequeña economía ab ier ta, 

el resultado más inesperado se obtuvo con la re lac ión entre USM 

y la producción doméstica. Como puede observarse en el Cuadro I , 

columnas 5 y 6, los únicos coef ic ientes s ignif icat ivamente d i fe -

rentes de cero fueron R y U S M ( 0 ) , R y > U S M ( - 2 ) y ry,USm(" 2 3^ ' E s t 0 

implica el rechazo de la segunda h ipótes i s de este trabajo, la 

cual establece que "cambios en USM causan cambios en la produc-

ción doméstica", en el sentido especif icado por Granger. 

Un comentario especial se requiere en esta conclus ión, ya 

que un valor diferente de cero en el coef ic iente R y U S M ( 0 ) puede 

implicar causa l idad instantánea de USM hacia Y, o v i ceve r sa . 

Este comentario se refiere a que la d irección de causal idad puede 

ser deducida a pa r t i r del signo de dicho coef ic iente. 

Como se mencionó en la sección I I , shocks monetarios exter-

nos afectan la demanda agregada a través de cambios en las 

exportaciones domésticas, alterando la producción doméstica en 

la medida que la oferta agregada responda a los cambios en pre-

c ios r e l a t i v o s . Esta cadena causal implica una co r re lac ión 



pos i t iva entre las innovaciones en USM y y. P o r o t r o l a d o 

o c s pos i t ivos exógenos en V incrementan la demanda de din 

" " " ! P 0 S U 1 V ° " 6 1 S t ° C k d e — s interna-
cionales y una reducción en la oferta monetaria del resto del 

un"coef ' 1 0 t a n t 0 ' ^ C 3 U S a l Í d a d * Y h a C Í a ^ un coef ic iente de corre lac ión negativo entre estas varia les 

Como se puede observar en el Cuadro I , el coeficiente de corred 

ación contemporánea R ( 0 ) e s negativo cuando USM se toma 
como una var iable aproximada a RWM. 

t ico I T 7 U l t a d ° S f U 6 r 0 n r e f ° r Z a d 0 S a p l Í C á n d 0 S e e l « t a d f s -
d f i H a U 9 h p a r a P ™ " « un id i recc iona les . L a h ipótes i s "Y 

causa USM.' fue aceptada ( . = 0 . 0 5 ) cuando se consideró L i a n t e 
kY,USM<-2); ya que en este caso S¿ era mayor que el valor c r í t i c o c o - s d i e n t e > ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ j o 

del enfoque monetario fueron soportadas. 

= 1 0 4
 k | RY2,USM(-K) = 9-26 

S 2 = 1 0 4 R W - K > = 3 1 . 7 8 

Finalmente, debido a que los efectos de USM sobre Y pueden 

er inducidos por un incremento en el precio re lat ivo de los 

bienes domésticos causado, en la medida que hl > 0, por un efecto 

riqueza sobre la demanda externa por nuestras exportaciones 

rec azo de la segunda h ipótes is debe ser confirmada probando 
aceptando una h ipótes is adir i rmai- w 

. _ M adic ional, los procesos estocást icos de 
la producción doméstica y los precios son independientes. 

El Cuadro I I muestra que ninguno de los coef ic ientes de 

correlación entre l o s componentes ruido blanco de P^ y Y t son 

s ignif icativamente diferentes de cero. Aún más, la apl icación 

de es tad í s t i cas para pruebas unidireccionales y b id i recc iona les 

confirma este resu l tado. Por lo tanto, se acepta la tercer 

h ipótes is de este trabajo. 

IV. CONCLUSIONES 

Este trabajo presenta evidencia empírica de que, en el caso 

de la Economía Mexicana, la causalidad corre desde la producción 

doméstica hacia la s ofertas monetarias de México y Estados Uni-

dos, basándose en ser ies h i s tó r i ca s tr imestrales para el período 

19531-19781V. Una tercera h ipótes i s , la cual sost iene que los 

procesos estocást icos de los precios y la producción doméstica 

son independientes, es probada y aceptada también, confirmando 

que "USM no causa a Y" en el contexto del c r i t e r i o de Granger. 

Estos resultados pueden interpretarse como evidencia de la ausen-

cia de una respuesta en la oferta de Y ante cambios en precios 

re la t i vo s , o, alternativamente, que la información sobre el com-

portamiento de la oferta monetaria se disemina en la economía 

con un rezago menor a un tr imestre. 

Las h ipótes is fueron formuladas para evaluar el modelo em-

pleado por Barro para explicar el comportamiento de la producción 

en la economía mexicana. Siguiendo la interpretación que hace 

Sims a los resultados de las pruebas de causalidad, el rechazo 

de las primeras dos h ipótes is muestra que no es razonable inter -



pos i t iva entre las innovaciones en USM y y. P o r o t r o l a d o 

o c s pos i t ivos exógenos en y incrementan la demanda de din 

" " " ! P 0 S U 1 V ° " 6 1 S t ° C k d e — s interna-
cionales y una reducción en la oferta monetaria del resto del 

mundo R W M ) Por lo tanto, la causalidad de y hacia RWM ! ! 

n coef ic iente de corre lac ión negativo entre estas varia les 

Como se puede observar en el Cuadro I , el coeficiente de corred 
ación contemporánea R ( 0 ) e s negativo cuando USM se toma 

como una var iable aproximada a RWM. 

t ico I T 7 U l t a d ° S f U 6 r 0 n r e f ° r Z a d 0 S a p l Í C á n d 0 S e e l « t . d f « -
d e H a U g h p a r a un id i recc iona les . L a h ipótes i s "y 

causa USM.' fue aceptada ( . = 0 . 05 ) cuando se consideró L i a n t e 

y,USM (~2) ; ya que en este caso S¿ era mayor que el valor c r í t i c o c o - s d i e n t e > ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ j o 

del enfoque monetario fueron soportadas. 

= 1 0 4
 k | R Y,USM ( " K ) = 9-26 

S2 = 1 0 4 RY2,USM(-K) = 31.78 

Finalmente, debido a que los efectos de USM sobre Y pueden 

er inducidos por un incremento en el precio re lat ivo de los 

bienes domésticos causado, en la medida que hl > 0, por un efecto 

riqueza sobre la demanda externa por nuestras exportaciones 

rec azo de la segunda h ipótes is debe ser c o n f i a d a probando 
aceptando una h ipótes is a d i r i n n a i - w 

. _ M aa ic ional . los procesos estocást icos de 
la producción doméstica y los precios son independientes. 

El Cuadro I I muestra que ninguno de los coef ic ientes de 

correlación entre l o s componentes ruido blanco de P^ y Y t son 

s ignif icativamente diferentes de cero. Aún más, la apl icación 

de es tad í s t i cas para pruebas unidireccionales y b id i recc iona les 

confirma este resu l tado. Por lo tanto, se acepta la tercer 

h ipótes is de este trabajo. 

IV. CONCLUSIONES 

Este trabajo presenta evidencia empírica de que, en el caso 

de la Economía Mexicana, la causalidad corre desde la producción 

doméstica hacia la s ofertas monetarias de México y Estados Uni-

dos, basándose en ser ies h i s tó r i ca s tr imestrales para el período 

19531-19781V. Una tercera h ipótes i s , la cual sost iene que los 

procesos estocást icos de los precios y la producción doméstica 

son independientes, es probada y aceptada también, confirmando 

que "USM no causa a Y" en el contexto del c r i t e r i o de Granger. 

Estos resultados pueden interpretarse como evidencia de la ausen-

cia de una respuesta en la oferta de Y ante cambios en precios 

re la t i vo s , o, alternativamente, que la información sobre el com-

portamiento de la oferta monetaria se disemina en la economía 

con un rezago menor a un tr imestre. 

Las h ipótes is fueron formuladas para evaluar el modelo em-

pleado por Barro para explicar el comportamiento de la producción 

en la economía mexicana. Siguiendo la interpretación que hace 

Sims a los resultados de las pruebas de causalidad, el rechazo 

de las primeras dos h ipótes is muestra que no es razonable inter -



pretar el modelo de rezagos d i s t r ibu idos empleado por Barro como 

una relación causal. Por lo tanto, se rechaza la interpretación 

que hace Barro de ese modelo. Los lectores deben observar que 

las pruebas estad í s t icas presentadas en este trabajo no detectan 

relaciones de causalidad que se presenten dentro de un trimestre. 

Es importante enfat izar que el trabajo reporta evidencia de 

causalidad, que corre de producción doméstica hacia la oferta 

monetaria norteamericana. Dado el supuesto de pequeña economía 

abierta que comúnmente se hace, este resultado es inesperado. 

S in embargo, tiene cons istencia con las proposiciones del 

enfoque monetario a la balanza de pagos, una de las cuales esta-

blece que un incremento en la producción doméstica afecta la 

cantidad demandada de sa ldos monetarios rea les , creando un 

in f lu jo de reservas y afectando la oferta monetaria del resto 

del mundo. Para ev i tar sesgos por simultaneidad, este resultado 

sugiere revisar los modelos econométricos sobre la economía mexi-

cana que se encuentran basados en el supuesto de país pequeño. 

Existen dos comentarios importantes sobre los resultados de 

este trabajo. Primero, agentes racionales no consideran in for -

mación sobre la oferta monetaria para formar sus expectativas 

sobre la conducta de la producción doméstica. Segundo, puesto 

que la producción no muestra una respuesta consistente ante los 

cambios en la oferta monetaria, una implicación importante de 

po l í t i ca económica podría ser: " la po l í t i ca monetaria doméstica 

no tiene efectos de corto ni de largo plazo sobre la producción 

domestica", i . e . , los componentes no antic ipados de la oferta 

monetaria doméstica no afectan la producción mexicana. Sin 

embargo, considerando que la infomación sobre oferta monetaria 

y sobre el índice nacional de precios al consumidor ha sido 

proporcionada por el Banco de México con un rezago menor a un 

tr imestre, excepto inmediatamente después de 1976, y adoptando 

un modelo de expectat ivas r a c i ona l e s , la conclus ión es muy 

arr iesgada, ya que el componente inesperado de la oferta mone-

tar ia no e x i s t i r í a y por lo tanto la producción doméstica no 

reaccionaría ante los cambios en la oferta monetaria. 

Finalmente, es importante reconocer que la d i v i s i ó n de 

período de estudio en dos partes puede producir diferentes resu l -

tados sobre la relación entre dinero y producción, principalmente 

debido a la existencia de diferentes reglas monetarias (Cavazos 

Lerma, 1976) en cada una de las submuestras de información. 



Cuadro I 

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE LOS RESIDUOS ARIMA DE Y 
Y LOS DE Ml, M2 y USM 

REZAGOS CORRELOGRAMA CRUZADO 
Y/M2* M2/Y* Y/Ml* Ml/Y* Y/USM* 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 
11 
12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 
19 

20 

21 

22 
23 

24 

25 

-0.10 

-0.10 

0.09 

-0.07 

0.10 

0.02 

0.01 

0.14 

-0.01 

0.00 

- 0 . 1 2 

I -0.06 

0.00 

0.02 

0.02 

-0.04 

0.05 

0.03 

0.04 

0.01 

0.01 ! 

0.00 I 

0.02 

0.01 

0.01 

0.00 

-0.10 

0.07 

0.15 

0.04 

I -0.10 

0.09 

-0.09 

-0.09 

-0.07 

-0.04 

-0.06 

0.08 

-0 .12 
-0.11 

-0.07 

0.23** 
1 0.16 

' - 0 . 1 8 

0.21 

-0 .39 * * 

0.09 

0.12 

-0.03 

-0.07 

-0.09 

0.25** 

0.11 

-0.09 

0.14 

0.10 

0.07 

-0.03 

0.00 

0.14 

0.02 

-0.03 

0.00 

0.00 

-0.06 

0.04 

-0.07 

0.00 

0.01 

- 0 . 0 8 

0.00 

-0.05 

0.06 

-0.01 

0.07 

0.05 

0.00 

0.06 

0.11 

- 0 . 0 6 

0.01 

-0.04 

- 0 . 1 0 

0.07 

-0 .23 * * 

0.02 

-0.17 

- 0 . 0 6 

0.03 

-0.03 

0 . 2 6 * * 

0.00 

-0.05 

-0.04 

-0.11 

- 0 . 0 2 

0.08 

- 0 . 0 2 

0.14 

0.05 

-0.17 

-0.19 

0.03 

0 . 2 6 * * 

-0.24 

0.07 

0.07 

0.12 
0.01 

0.11 

0.04 

-0.01 

0.16 
-0.05 

- 0 . 0 2 

0.10 
0.04 

- 0 . 1 1 

- 0 . 1 6 
- 0 . 1 2 

-0.06 
0.00 

0.13 

- 0 . 0 1 

0.05 

0.02 

-0.09 

-0.06 
-0.06 
0.08 

* VARIABLE REZAGADA. 
* * SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTE DE 

A UN NIVEL DE CONFIANZA DEL95%. CERO 

Cuadro I I 

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE LOS RESIDUOS 
ARIMA DE P y Y 

CORRELOGRAMA CRUZADO 
REZAGOS Y/P* P/Y* 

0 - 0.17 - 0 . 1 7 

1 0.03 - 0.08 

2 0.00 0.10 

3 0.04 0.07 

4 - 0.07 0.07 

5 - 0.18 0.07 

6 - 0.08 0.11 

7 - 0.04 - 0.08 

8 0.05 0.05 

9 0.13 - 0.02 

10 - 0.07 0.01 

11 0.05 - 0.07 

12 - 0 . 1 7 0.10 

13 0.01 0.06 

14 0.03 - 0.04 

15 0.01 - 0.04 

16 0.14 - 0.04 

17 0.01 0.08 

18 0.03 - 0.03 

19 - 0.01 - 0.05 

20 - 0.13 - 0.03 

21 0.03 0.05 

22 0.04 - 0.03 

23 - 0.03 - 0.13 

24 - 0.08 - 0.12 

25 - 0.08 f) 17 25 - 0.08 

* VARIABLE REZAGADA. 
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