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I. INTRODUCCION

Este trabajo presenta evidencia empirica sobre la relacién
ncausal" entre la oferta monetaria y la produccidn en la Economia
Mexicana, basdndose en series histdricas mexicanas y norteameri-
canas para el periodo 1953-1978 y en el uso de las técnicas de
Box y Jenkins para el tratamiento de esta clase de informacidn.
Los resultados son importantes, ya que permiten evaluar los
modelos econométricos uniecuacionales existentes sobre la deter-
minacién de los cambios en la produCcién y oferta monetaria en
la Economia Mexicana.

Aunque la relacidn entre produccion y oferta monetaria ha
<ido considerada en varios estudios, no ha existido un acuerdo
sobre la direccién de causalidad que se supone entre estas dos
variables. Por un lado, en un intento para exp1ican,lo§\cambios
en la actividad econdmica mexicana durante el periqdd?195§-1973,

bajo el supuesto implicito de que la causalidad écrnéfdééée las

ofertas monetarias norteamericanas y mexicanas haé#35§%§g}oduc—
cién doméstica, Barro (1975) obtuvo dos resu1tado§§i@§§§;§ntes:
"existe un efecto independiente sustancial del crecimiento hone-
tario (no @anticipade) mexicano sobre la produccidén" y "existe
también un efecto importante del comportamiento monetario de 10s

.

* £p auton es Profeson de Tiempo Compfeto en esta Institucion.




Estados Unidos sobre 1a produccién mexicana". Por otro lado
otros estudios (Blejer, 1975: Gomez Oliver, 1977) que proporciona;
evidencias sobre las hip6tesis derivadas del enfoque monetario
a la balanza de pagos, se basaron en el supuesto de que la
causalidad corre de 1la produccién hacia la oferta monetaria
doméstica. Considerando ambos tipos de estudios, es tentador
concluir que la relacién entre la oferta monetaria Yy la produc-
c?é? en México permita una causalidad en ambos sentidos. Esta
hipétesis es importante, ya que de ser aceptada, revelaria Sesgos
por "simultaneidad" en los estudios existentes sobre estimaciones
de la demanda de dinero ¥ sobre la determinacién de los cambios
en la produccién y oferta monetaria en la economia mexicana.

Para explorar la naturaleza de estos S€sgos es necesario
emplear una definicién de causalidad estadistica, en el presente

trabajo se considera 1a de Granger. Esta definicin nos permite

probar estadisticamente 1la clasificacion que en Tlos modelos se
hace de las variables como exdgenas o enddgenas.

e De acuerdo con
» una varia i i
ble X1 se dice que "causa" a otras variables X

si, dados todos 1os valores pasados de X :

'y L o3 Tos valores pasados
a i ;
1 dyudan.a predecir X2. Si X1 no causa a X2, se dice que X

es "exogeno" con respecto a X1 (Sargent, 1979). ¢
En este estudio tomo como referencia el trabajo de Barro

(1975) y formulo dos hipotesis basicas para evaluar el modelo
que emplea:

a) Cambios en 1a oferta monetaria doméstica (M) "causan"
cambios en la produccign doméstica (Y).

Cambios en 1a oferta monetaria norteamericana (UsM)
1 u 4
Causan™ cambies en la produccién doméstica.

La evaluacion puede contener dos partes. Primero, revisar la
clasificacion de Y como una variable endégena. Si las hipdtesis
a y b son rechazadas, la evidencia no soporta tal clasificacion.
En el caso de que se acepten, una segunda parte debe considerarse
en la evaluacidn: revisar si existe retroalimentacidn (feedback)
desde M y USM hacia Y. Si la retroalimentacidn estd presente,
se revela un problema de simultaneidad.

Como se muestra en la seccién III, Tos cambios en las ofer-
tas monetarias de ambos paises pueden afectar la produccidn
doméstica a través de la respuesta de la oferta de Y ante cambios
en los precios. Por esa razén, el rechazo de las dos hipdtesis
es reforzado si se prueba y acepta una tercera hip6tesis, la cual
postule la independencia entre los procesos estocdsticos de la
produccion y precios. EIl procedimiento para probar hipétesis se
basa en el andlisis bivariado de dominio de tiempo. Los resul-
tados nos permiten concluir que, en el caso de México, la
causalidad corre de la produccion doméstica a las ofertas mone-
tarias de ambos paises; por lo tanto, no es razonable interpretar
el modelo de rezagos distribuidos utilizado por Barro como una
relacion causal. Es importante enfatizar que, dado el supuesto
de que México es una pequena economia y ésta es abierta, 1o que
serd sorprendente es el resultado "Y causa USM". Este serd dis-
cutido en 1a seccidn IV.

El trabajo se desarrollard como.sigue:. En la seccion II,
presento un modelo macroecondmico para una pequefia economia
abierta que se encuentra bajo un régimen de tipo de cambie fijo.
En la secci6n III, presentaré los resultados mas importantes
y una interpretacion del andlisis de series de tiempo. En la
seccion de conclusiones se enfatizardan los resultados mas im-
portantes de este estudio, asi como algunas implicaciones de

politica econdmica.




IT. MODELC.

| Se adopta el modelo de Leiderman (1978)

s para la de nina-

pagoss;:u:z:nsz J:i los presios, 1a produccién y la ba:jzzznZe

bk y;] ;a ?conom1a ?bierta bajo un régimen de tipo de

DL e Zeeheste permite la causalidad en ambas direc-
ablaba en la secciégn anterior.

Se supone :
u 4
A FOX ? ? €xisten tres unidades econémicas (familias
e » familias extranjeras y las autoridades domésti
radas por s ésticas
(Hebsi it por. el gobierno y el banco central), dos bienes
dinero domé Yy extranjeros), tres activos (bonos extranj
oméstico y dine : Jeros
ro eXtY‘anJero) 3
completa I 1o
en 1a produccié h s ? P especializacién
L ; on y movilidad perfecta de capitales Asimi
ncretar, Leiderma . S0
n (1978, p. 50) : .
. . supone que "
operan simu que "tres mercado
St lténeamente en esta economia: un mercado para bi S
1cos  (Y), un.m : geles
ercado monetari 5
. ) 10 domésti
internacional 1C0 y un mercad
» el cual consid ¢
- era las transacci
cion ;
dinero y bonos extranjeros (B)" es con b1enes,

En es i
de los prez:o:r?zijo . °°nce?fra la atencién en 1a determinacign
SO —— ]oykfroducc1on de bienes domésticos. ‘Los pre-
gl S Dienes extranjeros (Pw) se consideran como
gual al producto de Ta. tasa de cambio (e) Y el precio

pi
e Pf

expresion (
argumentos de la funcion,

de las siguientes cinco variables:

bienes domésticos (Pt/Pz),
el stock real de capital (Kt) y las riquezas reales doméstica

(1) y = f(X, L)

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

tivo de los bienes domésticos (P/Pw) y por la riqueza doméstica
real (V/P), la oferta de bienes correspondiente estd dada por la

2) con 1os supuestos usuales sobre cada uno de los

SH - W . i ' '
(2) = f(Pt/Pt, Vt/Pt’ Kt), f1>0, f2<0, f3>0 -

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

el gasto real del gobierno (Gt/Pt)’

: W, oW
(Vt/Pt) y extranjera (Vt/Pt)'

d _ W W, oW
(3) Yt = h(Pt/pt’Gt/Pt’Kt?vtlpt’vt/Pt)

h1<0, h2>0, h3<0, h4>0, h5>0

Sal cud
(4) g = Y

Considerando el equilibrio en el mercado de bienes domés-

ticos, puede observarse ficilmente que las ofertas monetarias

doméstica y extranjera pueden afectar este mercado a través de
s en las riquezas reales doméstica y extranjera, respecti-
En el caso de la dltima variable (Vz/Pt), sus efectos
pueden ser inducidos por cambios
ambios en la demanda por

cambio
vamente.
sobre la produccidn doméstica (Y)
en los precios relativos causados por ¢
nuestras exportaciones. Por 1o tanto,
variable exodgena con respecto al comportamiento de la oferta

aria extranjera si se supone que los pardmetros estructurales
existen dos

Y se convierte en una

monet
hé 6 (y) fi son iguales a cero. En el otro caso,




Z
B

oferta monetaria Yy a los precios domésticos.

N - : S
| 0 hay impuestos ni emisign de bonos en el modelo. Por 1o
anto, c¢ .
| ,d ozo se muestra en (5), las compras que hace el gobierno
rodaucto doméstico (G i
| ‘ ( t/pt) y de reservas internacionales
+/Pt n financiadas a través de i0 i
) éxpansion monetaria (M, /P, ).
i Cila importante puede existir entre estas dos fgenges
s aT 10 en la base monetaria. En la ausencia de politicas de
A . . :
erilizacion, los cambios en el stock de reservas en moned
extranj =
i :Jera del banco central son usualmente determinadas endége
mente en el sistema; sin emb ‘
3 argo, la emisién monetari
- . aria usada
Sued 1nanciar el gasto del gobierno, crédito doméstico (D,)
e ' :
B n.ser ex6genos con respecto al resto de las variables ge]
istema. La variable i
iliing .d Dt puede ser considerada como exégena con
roduccidén y precios domésti
. 1C0S, cuando el
nominal del gobierno es 1 ] 5
a variable relevante de 1ti
. politica econé-
mica y es exdgena con re
specto a las dos variabl n
i 1ables senaladas.
rza] dogena cuando el gasto del gobierno estd fijo en términos
es (Sargent y Wallace 1973, p.405), ya que movimientos
recios i i i iy
p implica cambios en 1la emisién monetaria del banco cen

tral; o ¢ 10
3 Omo una proporcion del PNB, cuando movimientos en Y

implican cambios en Dt'

(5
) 6,/Py + OR/P, aM, /P,

(Yt) y la riqueza doméstica real,
convencionales con respecto a estas variables.
caracteristica contenida en el mod

mercados monetario e internacional.
la igualdad entre la oferta y demanda de saldos monetarios reales,

Y,
cual es absorbida por el banco central, debe ser igual a la suma

de los excesos de demanda de bienes y bonos extranjeros.

La demanda de dinero es especificada como una funcion de 1la

tasa de interés nominal mundial (i?), la produccifn doméstica

presentando los supuestos
Finalmente, otra

elo es un equilibrio en los
Esto significa, por un lado,

por el otro, que el exceso de oferta de moneda extranjera, 1a

S 1. g
(6) M /PR RN /B, SSRYPy # AD /Py

d _.d W
(7 SR /P = (T Y P )

Considerando conjuntamente ambas condiciones, es posible

expresar la balanza de pagos como 1a expresién (9).

S .
(8) Mt+1/Pt - Mt+1/Pt

d
(9) ARt Pt Miiq " Mt = ADt

La ecuaci6n (9) expresa un postulado fundamental del enfogue

monetario a la balanza de pagos; i.e., la forma mds directa de

analizar la balanza de pagos es concentrandose ‘sobre 1a relacion

entre la demanda y la oferta de dinero.

Un anilisis breve de la ecuaci6n (9) muestra que, cambios
en la produccién de bienes domésticos altera la demanda de saldos

monetarios nominales, afectando los niveles de reservas interna-

cionales y de oferta monetaria. Esto significa que un mecanismo

que introduce causalidad de produccidén hacia dinero trabaja a

través de la balanza de pagos.




Una vez que 1las ecuaciones
conjuntamente,

relacién de cau

(1)-(9) han sid i
; 0 consideradas
€S 1mportante observar que para establecer una

supuesto de equilibrio conti 2 ¥» adicionalmente, modificar el
oOntinuo en el me
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oduccién de bi 2
: iene -
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ticas y dei resto del mundo, il b
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I11. RESULTADOS
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Por To tanto, incluye los resultados de probar estadistica-
mente las mismas mediante el andlisis bivariado de dominio de
tiempo.

Informacidn.

E1 primer problema correspondié a la informacidén. Exis-
tieron algunas dificultades en relacién al concepto de dinero y
al requerimiento de series de tiempo largas para la aplicacidn
de Tlas técnicas de Box y Jenkins. Adoptando Tos resultados
encontrados por Goémez Oliver (1976, 315), M1 y M2 fueron consi-
derados como los conceptos relevantes de dinero y una prueba
estadistica fue realizada para discernir si la direccidon de
causalidad entre produccion y dinefo era independiente de la
definicidon de dinero (M1 6 M2) empleada en el andlisis.

En 1o que respecta a series histdéricas largas, el problema
fue mas serio, ya que la informacion sobre el PNB real de México
es disponible UGnicamente en una base anual. Para resolver esto,
utilicé el Indice General de Produccidn Industrial como una
aproximacion para esta variable. Esta decisidn puede ser criti-
cada, sin embargo, en la ausencia de series largas, la misma
decision ha sido tomada en estudios similares relacionados a

otros paises.

La informacién utilizada en este estudio proviene- del boletin
International Financial Statistics, para el periodo 1953I-1978IV.
Se considerd informacion trimestral sobre las series de M1, M2,
oferta monetaria norteamericana (M1), Indice Nacional de Precios
al Consumidor y el Indice General de Produccion Industrial.
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Pruebas Estadeticas.

acion y de Correlacién parci

: al, sugij-
stac1onaridad. E©

En 1a estimacidgn final

1
(10) (1-L%)(1-0. 6157 L-0.3372 12)

140 ;
(140.4285,(*)y, = (1-0.1847 L%)u,,

(0.0953) (0.0941) (0.0919) (0.1023)

2
o (ult) = 0.140211 -

12,7

11

Una vez que estos componentes fueron eliminados, de acuerdo
a (10), Yt siguié un proceso estocdstico ARMA (2,6). Lo adecuado
de este modelo fue revisado observando que los coeficientes de
autocorrelacidn del "ruido” se encontrasen dentro de un intervalo
del 95% construido alrededor de cero, 1o cual significa que no
difieren significativamente de este valor.

Estudiando la conducta de M1 a través del tiempo, el loga-
ritmo natural de Ta variable mostré que no era estacionaria, y,
una vez que se obtuvieron primeras diferencias, la presencia de
estacionalidad fue obvia. Para eliminarla, se aplicé el filtro
(1-L4), pero continubé presentdandose un coeficiente MA negativo
de cuarto orden, sugiriendo sobreajuste. Como puede observarse
en (11), una vez que los filtros (1-L) y (1—L4) fueron aplicados
a la informacién centrada (centered), M2 pareci6 seguir un pro-
ceso estocdstico ARMA (2,4).

2

(11) (1—L)(1-L4)(1+0.4958L-+0.2420L ) M2, = (1-0.6722L4)u2t

t
(0.1023) (0.1030) (0.0941)
&

g u2t) = 0.194665 E +03 Q(10) = 6.0

Q(20) =13.9
Q(30) =14.1

Cuando identifiqué y estimé el modelo ARIMA para M1, sor-
prendentemente el modelo era muy diferente al de M2. Sugiriendo

que los depGsitos de ahorro en los bancos comerciales segufan un
proceso completamente diferente al de Ml.
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(12) :

d 4 3
(1-L)(1-L7)(1+0.3810 )(1-0.6806lﬁ)(l-O.SOl?Lr)Ml

(0.1247) (0.1059) (0.1483)

2

o} (u3t) = 0.561353 E + Q1 Q(10) = 11.7

Q(20) = 16.4

Q(30) = 21.5

ET mo
i Coeff;?i:le:Rzz ititllrfui e?contrado adecuado, puesto que
s?gniﬁcativamente de cero :eu?\c’::ve(:edloscc:‘::'idua]es iy
Finalmente, los modelos ARMA (4,10) y ARMA (8,16) . -
uéando informacién centrada (centered) ,
$1n tendencia de la oferta monetaria no;t
los precios mexicanos, respectivamente.

95%.
fueron estimados
desestaciona]izada, Yy

eamericana (USM) y de

En ambo 156
. S Casos, se revisé lo adecuado de los modelos obs
vando que los coeficientes Q, e

significativamente menores qu
dientes,

para-los rezagos 10, 20 y 30, eran
e los valores criticos correspon-

(13) (1-L)(1-1%*)(1+0.5690
. = 3
( 690L )UsM, =(1-0.19471-0.3408(3+0. 2376110),

4t

(0.1000) (0.0949) (0.1139) (0.0990)

2

o) (u4t) = 0.168719 E- 03 Q(10) s

Q(20) = 15.9

Q(30) = 18.7

t - Uzt

(14) (1-L)(1-0.4580L-0.520&?)(1+0.3772P) Pt

(0.0933) (0.0932) (0.1053)

= (1-0.72671% +0.26336 + 0.3300LM - 0.1037'%) u,

(0.0793) (0.0707) (0.0628) (0.0698)

o2 ( = 0.249703 E - 03 Q(10) = 5.00

uSt)

Q(20) = 16.30
Q(30) = 22.40
ARMA (8,16)

Una vez que los modelos ARIMA fueron identificados y esti-
mados para cada una de las variables, sus residuos (los cuales
eran aproximadamente ruido blanco) fueron usados para determinar
si las funciones generadoras de covarianza (Cross-Covariance
generating function) eran unidireccionales o bidireccionales en

. Tos poderes negativos de L.

Definamos Rij(K) como el coeficiente de correlacion cruzado
entre los valores de los residuos ARIMA de la variable "i" en el
momento t y los valores de los residuos ARIMA de la variable "J"
en el momento "t-K". Ya que la primera hipétesis establece que,
cambios en la oferta monetaria doméstica "causan" cambios en la
produccién doméstica, su implicacion estadistica, al adoptar la
definicién de causalidaed de Granger, es una funcién unidireccio-
nal generadora de covarianzas, en la cual al menos un RYM(K) es
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significativamente diferente de cero, mientras que ningin R

-K
lo es. YM( |

Considerando M2 como el concepto relevante de dinero en
la economia mexicana,
R

se observ6 que Tlos (nicos coeficientes
YM(K) significativamente diferentes de cero, a un nivel de con-

fianza del -
el 95%, eran RYM( 15), RYM(-19) y RYM(—ZS).

Computando el estadistico de Haugh para determinar si ]ab

funcion generadora de covarianza era unidireccional, se obtuvie-
ron los siguientes coeficientes:

25
104 Z
k=1

25

104 = = 53.7888
k=1 :

Puesto que el valor critico para estas estadisticas (@=0.05)
es 36.41, la hipétesis "M2 causa produccion doméstica” fue re-

chazada. L i i
a evidencia muestra que "Y causa M2" en el sentido

definido por Granger.

Cuando M1 es considerado como el concepto relevante de
dinero, los resultados son similares en el sentido-de que algunos
RYM(-K) son significativamente diferentes de cero (@=0.05); sin

embargo, cuando aplico el estadistico de Haugh sefialado con ante-
rioridad,

1020123210
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10.2128

36.8576

ninguna de las causalidades unidireccionales es identificada a
un nivel de confianza del 95%, aunque puede hacerse a un 90%.

Debido a que estudios importantes (Gomez Oliver, 1976;
Blejer, 1977; etc.) sobre los aspectos monetarios de la economia
mexicana establecen el .supuesto de una pequeha economia abierta,
el resultado mds inesperado se obtuvo con la relacién entre USM
y la produccién doméstica. Como puede observarse en el Cuadro I,
columnas 5 y 6, los dnicos coeficienfes significativamente dife-
rentes de cero fueron RY,USM(O)’ RY,USM(’Z) y RY,USM('23)' Esto
implica el rechazo de la segunda hipotesis de este trabajo, la
cual establece que "cambios en USM causan cambios en la produc-
cion doméstica”, en el sentido especificado por Granger.

Un comentario especial se requiere en esta conclusion, ya
que un valor diferente de cero en el coeficiente RY,USM(O) puede
implicar causalidad instantdnea de USM hacia Y, o viceversa.
Este comentario se refiere a que la direccion de causalidad puede
ser deducida-a partir del signo de dicho coeficiente.

Como se menciond en la seccién II, shocks monetarios.exter-
nos afectan la demanda agregada a través de cambios en las
exportaciones domésticas, alterando la produccién doméstica en
la medida que la oferta agregada responda a los cambios en pre-
cios relativos. Esta cadena causal implica una correlacidn
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positiva entre las innovaciones en USM Vi
shocks positivos exbégenos en Y incrementan 1a dem
causando un cambio positivo en el stock de re
cionales y una reduccién en la oferta monetari

a del resto del
mundo (RWM). Por 1o tanto,

un coeficiente de correlacién negativo entre estas variables.
Como se puede observar en el Cuadro I,

el coeficiente de corre-
lacion contemporanea R

v,Rum(0) es negativo cuando USM se toma
como una variable aproximada a RWM.

Estos resultados fueron reforzados aplicdndose el estadfis-
tico de Haugh para pruebas unidireccionales.
causa USM™ fue aceptada (

La hip6tesis "y
@=0.05) cuando se consideré (nicamente
RY,USM('Z); ya que en este caso Sé éra mayor que el valor critico
Correspondiente, 5.99. (on este resultado,

del enfoque monetario fueron soportadas.

las proposiciones

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

ser. inducides por un incremento en el Precio relativo de Tos
bienes domésticos causado, en la medida que hé > 0, por un efecto
riqueza sobre 1a demanda externa por nuestras exportaciones, el
rechazo de 1la segunda hip6tesis debe ser confirmada probando Yy
aceptando una hipotesis adicional: 1os Procesos estocdsticos de
T1a produccién doméstica ¥y los precios son independientes.

Por otro lado,
anda de dinero,
servas interna-

1a causalidad de Y hacia RWM implica

17

E1 Cuadro II muestra que ninguno de los coeficientes de
correlaci6n entre los componentes ruido Q}anco de Pt ﬁ.YtC?Z:‘
significativamente diferentes de cero. Aln més,.lé ap Tcaa]es
de estadisticas para pruebas unidireccionales y bidireccion °
confirma este resultado. Por lo tanto, se acepta la terce
hipétesis de este trabajo.

IV. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta evidencia empirica de que, en el Cé%:
de la Economia Mexicana, la causa]idad corre’d?sde la przduca;?-
doméstica hacia las ofertas monetarias de México y Est? 0s o
dos, basdndose en series histéricas trimestrales par? e pe: -
19531-19781V. Una tercera hipdtesis, la cual sos?1enz qe o
procesos estocdsticos de los precios yc:atprzézzc1f:on:?:;ando

i i es probada y aceptada también,

::2 :ngpi:f]EZEf:,a s pen el contexto del criterio de Grange;;

Estos resultados pueden interpretarse como é:ii;::;:ojeelapizzjos
i na respuesta en la oferta de Y ante

i;?aéﬁigl, 0, a:ternativamente, que la informa?ién sobre el z:?;

portamiento de la oferta monetaria se disemina en la econ

con’ un rezago menor.-a un trimestre.

Las hipétesis fueron formuladas para evaluar e1vmod:10C::;
pleado por Barro para explicar el comportamiento de ]é pro uchace
en la economia mexicana. Siguiendo: la interpr?tac16n que e
Sims a los resultados de las pruebas de causalidad, el r?cter-
de las primeras dos hipdtesis muestra que no es razonable in
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pretar el modelo de rezagos distribuidos empleado por Barro como
una relacién causal. Por lo tanto, se rechaza la interpretacidn
que hace Barro de ese modelo. Los Tectores deben observar que
las pruebas estadisticas presentadas en este trabajo no detectan
relaciones de causalidad que se presenten dentro de un trimestre.

Es importante enfatizar que el trabajo reporta evidencia de
causalidad, que corre de produccién .doméstica hacia la oferta
monetaria norteamericana. Dado el supuesto de pequefia economia
abierta que cominmente se hace, este resultado es inesperado.

Sin embargo, tiene consistencia con las proposiciones del
-enfoque monetario a 1a balanza de pagos, una de las cuales esta-
blece que un incremento en la produccién doméstica afecta 1a
cantidad demandada de saldos monetarios reales, creando un
influjo de reservas y afectando 1a>oferta monetaria del resto
del mundo. Para evitar S€5gos por simultaneidad, este resultado
sugiere revisar los modelos econométricos sobre la economia mexi-
Cana que se encuentran basados en e] Supuesto de pais pequefio.

Existen dos comentarios importantes sobre los resultados de
este trabajo. Primero, agentes racionales no consideran infor-
macion sobre la oferta monetaria para formar sus expectativas
sobre la conducta de 1la produccidn doméstica. Segundo, puesto
que la produccién no muestra una respuesta consistente ante los
cambios en l1a oferta monetaria, una implicacién importante de

politica econémica podria ser: "la politica monetaria doméstica

no tiene efectos de corto ni de largo plazo sobre la produccidn
doméstica", i.e., los componentes no anticipados de 1la oferta
monetaria doméstica no afectan 1a produccién mexicana.  Sin
embargo, considerando que la informacidn sobre oferta monetaria
y sobre el 1indice nacional de precios al consumidor ha sido

19

2, -
proporcionada por el Banco de México con un rezago menor a u

trimestre, excepto inmediatamente después de 1976, y adoptando

un modelo de expectativas racionales, la conclusibn es muy

arriesgada, ya que el componente inesperado de la oferta mone-
taria no existiria y por 1lo tanto la produccién doméstica no

reaccionaria ante los cambios en la oferta monetaria.

Finalmente, es importante reconocer que la division de
periodo de estudio en dos partes puede producir difer?ntés resul-
tados sobre 1a relacién entre dinero y produccion, prTnc1pa1mente
debido a la existencia de diferentes reglas monetar1as-ECavazos
Lerma, 1976) en cada una de las submuestras de informacion.
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Cuadro [ Cudr

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE LOS RESIDUQS

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE LOS RESIDUOS ARIMA DE Y ARIMADE P y Y

Y LOS DE M1, M2 y USM

RELOGRAMA CRUZADO
REZAGOS CORRELOGRAMA CRUZADO s

Y/M2*

M2/Y*

Y/M1*

M1/Y*

Y/USM*

USM/Y*

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0

1
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-0.10
-0.10
0.09
-0.07
0.10
0.02
0.01
0.14
-0.01
0.00
=0:12
-0.06
0.00
0.02
0.02
-0.04
0.05
0.03
0.04
0.01
0.01
0.00
0.02
0.01
0.01

0.00

-0.10
0.07
0.15
0.04

-0.10
0.09

-0.09

-0.09

-0.07

-0.04

-0.06
0.08

-0.12
-0.11
-0.07
0T23*%
0.16
-0.18
0.21
20.39%*
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
-0.08
0.00
-0.05
0.06
-0.01
0.07
0.05
0.00
0.06

0.11
-0.06
0.01
~0.04
-0.10
0.07
-0.23%*
0.02
-0.17
-0.06
0.03
-0.03
0.26%*
0.00
-0.05
-0.04
-0.11
-0.02
0.08
-0.02
0.14
0.05
-0.17
-0.19
0.03
0.26%*

-0.24
0.07
0.07
0.12
0.01
0.11
0.04

-0.01
0.16

-0.05

-0.02
0.10
0.04

=0.11
-0.16
-0.12
-0.06
0.00
0.13
-0.01
0.05
0.02 -
-0.09
-0.06
-0.06

0.08

-0.24%*
-0.19
D23 %%
0.13
-0.08
0.05
-0.01
-0.08
-0.04
0.12
-0.18
0.06
0.00
-0.10
0.06
-0.04
0.03
-0.12
0.18
0.03
0.06
-0.03
0.08

-0.24**

-0.15
0.10

REZAGOS

\ /A 23

P/

* VARIABLE REZAGADA.

W 00 ~N OO N AW N = O
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- 0.17
0.03
0.00
0.04

- 0.07

- 0.18

-.0.08

-0.04
0.05
0.13
- 0.07
0.05
— 017

0.01
0.03
0.01
0.14
0.01
0.03
- 0.01
250.18
0.03
0.04
-'0.03
- 0.08
- 0.08

-0.17
- 0.08
0.10
0.07
0.07
0.07
0.11
- 0.08
0.05
- 0.02
0.01
- 0.07
0.10
0.06
-0.04
-0.04
-0.04
0.08
-0.08
-0.05
- 0.03
0.05
- 0.03
-0.13
=10512
0.17

** SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTE DE CERQ

* VARIABLE REZAGADA.
A UN NIVEL DE CONFIANZA DEL 95%.
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