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Los efectos de la política monetaria
en el producto y los precios en

México: un análisis econométrico
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the effects of the monetary policy
on output and prices, in the case of the Mexican economy, using different
econometric techniques. The main results indicate the existence of a strong
relationship between the monetary aggregates, the interest rate, prices and
output. However, these relations are complex, with different forms and
with an important time dimension. The results suggest an association bet-
ween the monetary aggregates and the price path without excluding the
presence of a small but significant simultaneous relationship between the
monetary aggregates, the interest rate and output. These relationships also
reject the exogeneity hypothesis and therefore the existence of an unidirec-
tional causality.
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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos de la política moneta-
ria en el producto y los precios en la economía mexicana utilizando
diversas técnicas econométricas. Los principales resultados obtenidos
indican que existe una estrecha relación entre los agregados moneta-
rios, la tasa de interés, los precios y el producto. Sin embargo, estas
relaciones son complejas, adquieren diversas formas y tienen una di-
mensión temporal importante. El conjunto de los resultados sugiere
que existe una asociación entre los agregados monetarios y la trayec-
toria de precios, pero ello no excluye la presencia simultánea de una
relación pequeña pero significativa entre los agregados monetarios, la
tasa de interés y el producto. Se observa además que las relaciones
entre estas variables rechazan la hipótesis de exogeneidad y por tanto
una relación de causalidad unidireccional.
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Introducción**

Los mecanismos y canales de transmisión de la política moneta-
ria al producto y los precios es ciertamente un tema de intenso
debate. En la literatura reciente existen dos posiciones extremas
sobre los efectos de la política monetaria en una economía (Wal-
sh, 2003). La primera posición extrema se agrupa en torno a lo
que se conoce como la dicotomía clásica y la neutralidad del di-
nero, argumentando la presencia de ilusión monetaria y la inexis-
tencia de rigideces nominales. Así, existe una dicotomía entre la
esfera monetaria y la real donde el dinero es sólo un ‘velo’ y la
asignación de recursos es completamente independiente de las
variables monetarias (Obstfeld y Rogoff, 1996). Por su parte, la
segunda corriente asume la existencia de mercados imperfectos,
costos de información, de transacción y rigideces nominales don-
de las variables reales y las monetarias se determinan en un pro-
ceso simultáneo (Walsh, 2003).

Estas dos posiciones extremas implican diversas concepcio-
nes y funciones de la política monetaria. Esto es, con el supuesto
de la dicotomía clásica, la política monetaria debe circunscribir-
se a mantener en equilibrio a las variables nominales, ya que sus
efectos sobre las variables reales son limitados. En el caso extre-
mo, una expansión o contracción lidereada por la política mone-
taria será neutral o se revertirá en el largo plazo. En todo caso, la
política monetaria tendrá efectos sobre las variables reales cuan-
do no es predecible, lo que implica que el banco central debe
instrumentar su política a través de sorpresas monetarias, como
una especie de generador de números aleatorios para incidir en
la esfera real. Por el contrario, en el otro extremo, la política
monetaria tiene diversos canales para incidir en la esfera real,
como las tasas de interés, el tipo de cambio, el crédito o la rique-
za financiera, ya que existe una estrecha relación entre ambas
esferas. Ello se fundamenta en la existencia de mercados imper-
fectos, costos de información y transacción.

El Banco de México, durante las últimas dos décadas, ha
modificado su política monetaria para enfrentar una mayor vola-
tilidad de las principales variables macroeconómicas en el con-

** Este trabajo fue financiado con fondos del proyecto PAPIIT: “La política mone-
taria y financiera y los efectos de la apertura del sector externo en una economía con
restricción externa: un enfoque econométrico”. Agradecemos los valiosos comentarios
de Pablo Mejía y Pedro Zepeda; desde luego los errores son responsabilidad exclusiva
de los autores.

estdossier_3.pmd 09/05/2005, 04:23 p.m.66



67Economía, Sociedad y Territorio, Dossier especial, 2004, 65-101

texto de una economía más abierta y dependiente de los flujos de
comercio y de capitales del exterior. Estas transformaciones pue-
den ejemplificarse con el otorgamiento de la independencia del
Banco de México para controlar a la tasa de inflación o el trasla-
do del uso de los agregados monetarios a la tasa de interés con
base en el corto como principal instrumento de política moneta-
ria (véase por ejemplo Carstens y Werner, 1999; Martínez, et
al., 2001).

Simultáneamente, los resultados obtenidos por la economía
mexicana durante estas dos últimas décadas son insuficientes y
aún muy volátiles, combinando fases de un elevado dinamismo
y relativa estabilidad con otras de estancamiento o depresión. En
este contexto, existe un intenso debate sobre la contribución
positiva o negativa de la política monetaria a esta situación, y
desde luego también de sus potencialidades y capacidades para
mejorar la trayectoria de la economía mexicana en el futuro. Debe
sin embargo reconocerse que este debate sólo puede avanzar sus-
tancialmente al incluirse un componente de análisis empírico
(Walsh, 2003: 5).

En años recientes se observa en México un renovado interés
por analizar y evaluar los efectos de la política monetaria.1 Los
estudios recientes (Garcés, 2002; Díaz y Greenham, 2001; Cas-
tellanos, 2000; Carstens y Werner, 1999; Cecchetti et al., 2001;
Gil-Díaz, 1997) sobre los efectos de la política monetaria en la
economía mexicana muestran un creciente interés por el estudio
de algunos de los canales específicos de transmisión, en particu-
lar en lo que se refiere a la tasa de interés, a los agregados mone-
tarios, el tipo de cambio o el crédito.2 Así, por ejemplo Carstens
y Reynoso (1997) argumentan a favor de la neutralidad del dine-
ro, mientras que otros autores como Castillo (2003) y Gunther y
Moore (1993) sostienen que las variables monetarias y financie-
ras tienen efectos relevantes en las variables reales, o Garcés
(1999 y 2002) quien concluye que los agregados monetarios han
perdido importancia para predecir la trayectoria del producto y
los precios. En este contexto, se observa además que después de
marzo de 1995 el Banco de México, ha modificado su política
monetaria para incidir sobre la tasa de interés nominal dejando a
un lado el control de los agregados monetarios. Así, las acciones
de política monetaria están orientadas a influir sobre el nivel de

1 Véase por ejemplo los documentos recientes de investigación del Banco de México.
2 Para una descripción detallada de la política monetaria en México véase el Anexo

4 del Informe Anual del Banco de México (1996).
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la tasa de interés a corto plazo, mediante un nuevo mecanismo
de requerimiento de reservas denominado encaje promedio cero
(Gil-Díaz, 1997; Díaz y Greenham, 2001).3 Cada día el Banco
de México fija un monto de crédito para subastar entre los ban-
cos, de manera que la suma de los saldos acumulados de toda la
banca pueda cerrar el día en una cantidad determinada.4 Las se-
ñales de política monetaria se transmiten entonces por medio de
la cantidad deseada en los saldos acumulados. De este modo,
cuando el banco central determina como objetivo un saldo acu-
mulado negativo (corto), indica que no está dispuesto a propor-
cionar recursos a la tasa de interés de mercado, obligando a la
banca a obtener recursos a través del sobregiro o bien en el mer-
cado de dinero. De esta forma el banco central envía la señal de
que ha adoptado una política monetaria restrictiva.

El uso de la tasa de interés como instrumento de política mo-
netaria se fundamenta en tres grandes argumentos. En primer
lugar, se asume que el agregado monetario es una variable que se
ajusta endógenamente y, por tanto, no puede considerarse como
un instrumento de política monetaria exógena (Gil-Díaz, 1997;
Carstens y Werner, 1999). En segundo lugar se utiliza el argu-
mento de que los agregados monetarios no tienen una relación
estable con el producto o los precios y por lo tanto no represen-
tan un instrumento confiable (Martínez et al., 2001). Finalmen-
te se considera también que los agregados monetarios no contie-
nen información confiable y consistente para predecir el
comportamiento del producto o los precios (Garcés, 2002 y
1999). Sin embargo, estos argumentos han sido rebatidos por
otros autores (Galindo, 1997; Galindo y Cardero, 1997; Liqui-
taya, 1998) argumentando que los agregados monetarios, más
allá de la selección del instrumento monetario específico, repre-
sentan un factor fundamental por considerar en el diseño de la
política monetaria.

En este sentido, el principal objetivo de este ensayo es anali-
zar, desde un punto de vista econométrico, los canales de trans-
misión y los efectos de la política monetaria, en particular los
efectos de los agregados monetarios y la tasa de interés en el
producto y los precios. Este análisis no se circunscribe a un solo

3 Para una descripción del corto véase el Anexo 4 del Informe Anual del Banco de
México (1996). Asimismo, Díaz y Greenham (2001) presentan evidencia econométri-
ca sobre la efectividad del corto sobre las tasas de interés.

4 En el caso en que algún banco mantenga un saldo negativo, tiene que pagar una
tasa igual a dos veces Certificados de la Tesorería de la Nación (Cetes) a 28 días.
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método econométrico, sino que utiliza diversas alternativas. Ello
busca evitar la alta dependencia que existe en algunos casos de
los resultados obtenidos en referencia a las técnicas utilizadas
(Hendry, 2000; Walsh, 2003). En particular, se pone especial én-
fasis en diferenciar las relaciones de corto y largo plazo y ade-
más incluir modelos estructurales con sentido económico.

El trabajo se divide en dos secciones. La primera sección pre-
senta una especificación de la función objetivo del banco cen-
tral, con base en un modelo IS-LM, que permite analizar los crite-
rios que influyen en el uso de la tasa de interés como instrumento
eje de la política monetaria actual. En la segunda sección se eva-
lúa la evidencia empírica disponible que incluye correlaciones,
pruebas de no causalidad de Granger, las correlaciones dinámi-
cas y pruebas de cointegración entre las series de los agregados
monetarios, tasa de interés, precios y producto. Posteriormente,
esta información es complementada con la estimación de un
modelo estructural y multiplicadores dinámicos. Finalmente, se
incluyen las conclusiones y algunos comentarios generales.

1. La selección del instrumento de política monetaria

La política monetaria puede incidir sobre el conjunto de la acti-
vidad económica a través de diversos canales de transmisión, ta-
les como los agregados monetarios, las tasas de interés, el tipo
de cambio o el crédito (Dornbusch y Giovannini, 1990). Sin
embargo, el banco central debe optar por utilizar como instru-
mento a una variable de precio o de cantidad dejando a la otra
como variable de ajuste. En el caso del Banco de México, la se-
lección del instrumento de política monetaria corresponde a di-
versos criterios, pero se observa en principio un cambio a una
política de tipo de cambio flexible anclado en el uso de la tasa de
interés como instrumento de política a través del corto. Ello ha
implicado el abandono de una política de control de los agrega-
dos monetarios en la medida en que se considera que su relación
con el nivel de precios ha dejado de ser estable (Gil-Díaz, 1997;
Carstens y Werner, 1999; Martínez et al. 2001).5

Esta selección del instrumento, sin embargo, debe considerar
también los efectos potenciales de cada política sobre las varia-
bles reales y monetarias evitando partir del supuesto de neutrali-

5 Debe, sin embargo, destacarse que Garcés (2002) encuentra relaciones relativa-
mente estables con algunos de los agregados monetarios.
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dad del dinero. Un análisis para la selección del instrumento puede
realizarse suponiendo que el objetivo de la política monetaria es
minimizar la varianza de las desviaciones del producto (ecuación
1) en el marco de un modelo simple (ecuaciones 2 y 3) del tipo IS-
LM (Poole, 1970; Walsh, 2003):

(1)                                      ( )2
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(2)                                tt uy += t1rβ

(3)                            ttt eym ++= t2 rβ

donde yt representa el nivel de producto, rt la tasa de interés
nominal, mt el agregado monetario nominal, ut y et representan
procesos estocásticos estacionarios no correlacionados entre sí.
Asumiendo que b1, b2 < 0 y despejando rt en la ecuación (3) se
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El producto puede definirse como:
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Definiendo mt de tal forma que E(y) = 0, entonces el valor de la
función objetivo en un procedimiento de oferta monetaria puede
representarse en la siguiente ecuación como:
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Por su parte, la solución para una política monetaria utilizando
como instrumento a la tasa de interés se deriva directamente de
la ecuación (2). En este caso, la condición de equilibrio del mer-
cado monetario es innecesaria, ya que el agregado monetario se
ajusta endógenamente al ingreso y a la tasa de interés: así, defi-
niendo a rt de forma que E(y)=0 entonces se obtiene que:

(10)                                ( ) 22
uti yE σ=

El criterio de selección del instrumento de política monetaria
para la tasa de interés se define por la siguiente expresión:
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De donde pueden realizarse las siguientes operaciones algebrai-
cas para obtener un criterio de selección del instrumento de po-
lítica monetaria:
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La ecuación (15) implica que el control de la tasa de interés (rt)
es mejor cuando la varianza del mercado monetario (su

2) es ma-
yor, la pendiente de la curva LM es también superior y la IS es más
plana. Por el contrario, es mejor controlar el agregado moneta-
rio (mt) cuando la varianza del producto es mayor (se

2), la LM es
más plana y la IS tiene una pendiente más elevada. Las estimacio-
nes realizadas para el caso de México validan la restricción im-
puesta en la ecuación (15). De este modo, la mejor opción de
política monetaria en México es utilizar como instrumento a la
tasa de interés.

(16)

Este resultado es consistente con otros trabajos para México,
donde se observa que el banco central, después de 1995, se ha
orientado a implantar una política monetaria para incidir en las
tasas de interés (Díaz y Greeham, 2001; Castellanos, 2000). Esta
política de tasas de interés ha permitido también amortiguar, en
alguna medida, la volatilidad del tipo de cambio (Schwartz et al.,
2002; Martínez et al., 2001).

2. Agregados monetarios, tasa de interés, inflación y producto

El análisis de los efectos de la política monetaria para el caso de
la economía mexicana requiere, desde el punto de vista empíri-
co, establecer la presencia de relaciones sistemáticas entre las
variables reales y las monetarias. Debe, sin embargo, reconocer-
se que en la actualidad existen enfoques alternativos en las estra-
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tegias de modelación monetaria y financiera (véase por ejemplo
Walsh, 2003) y que en algunos casos los resultados obtenidos
son sensibles al método econométrico utilizado. Por ese motivo
se aplican diversos métodos econométricos con objeto de eva-
luar la solidez de algunos de los resultados obtenidos.

2.1 Pruebas de raíces unitarias

Los datos utilizados en el análisis corresponden a series trimes-
trales, sin desestacionalizar, para el periodo 1980(1) a 2001(4).
Como variable de ingreso real (Yt) se utiliza el producto interno
bruto (PIB) a precios de 1993, la tasa de interés nominal (Rt) co-
rresponde a la tasa de Cetes a 91 días, el nivel de precios (Pt) es
aproximado por el índice nacional de precios al consumidor, y
finalmente se utilizaron los cuatro agregados monetarios (M1t,
M2t, M3t y M4t).

6 Las pruebas7 de raíces unitarias de Dickey Fu-
ller Aumentada (1981) (ADF) y Phillips-Perron (1988) (PP) y de
KPSS (Kwiatkowsky et al., 1992) se sintetizan en el cuadro A1
(apéndice).8 Los resultados obtenidos muestran que el nivel de
precios (pt), los agregados monetarios (m1t, m2t, m33 y m4t), el
producto (yt), la tasa de interés nominal (rt) y la tasa de inflación
(Dpt)

9 son series no estacionarias, aunque con distinto orden de
integración. Así, la mayor parte de la evidencia sugiere que pt es
I(2), junto con los agregados monetarios m1t, m2t, m33 y m4t.
Por su parte, yt y rt son no estacionarias de orden I(1). Finalmen-
te, para la tasa de inflación existe información mixta. Las prue-
bas ADF y PP sugieren que es una serie no estacionaria, mientras
que la prueba KPSS indica que es una serie estacionaria alrededor
de una tendencia determinística, por lo que el análisis de esta
variable debe tomarse con precaución.

La presencia de resultados diferenciados debe atribuirse tan-
to a la volatilidad de la serie como a la presencia de cambios
estructurales a lo largo del tiempo (Maddala y Kim, 1998; Badi-
llo et al., 2002). Los resultados de las pruebas de raíces unitarias
no muestran evidencia clara respecto del orden de integración
de las series. Sin embargo, las pruebas asumen que el componen-

6 Los datos se obtuvieron del INEGI y del Banco de México. Todas las series fueron
transformadas en logaritmo natural y se representan mediante letras en minúsculas.

7 La definición de las variables está en el apéndice.
8 En el trabajo sólo se reportan las pruebas de Dickey Fuller, PP sin constante y

tendencia y la KPSS. El resto de los estadísticos están a disposición bajo requerimiento de
los autores.

9 D indica la primera diferencia de la serie.
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te de tendencia está correctamente especificado, por lo cual no
se considera el caso en que exista un rompimiento en la tenden-
cia de la serie que afecte el resultado de la prueba indicando la
presencia de raíz unitaria cuando en realidad se debe a la presen-
cia de cambio estructural. Estos cambios pueden originarse en
choques externos, decisiones de política económica o bien, mo-
dificaciones en el régimen de política monetaria. En todo caso, el
análisis posterior asume la presencia de raíces unitarias en las
series consideradas. Esta evidencia es consistente con otros es-
tudios para México donde se sostiene también que estas series
son no estacionarias incluyendo la presencia de cambios estruc-
turales en las series (Castillo y Díaz, 2002; Galindo y Cardero,
2001; Garcés, 2002; Carstens y Reynoso, 1997).

2.2 Efectos de los agregados monetarios y la tasa de interés
sobre el producto y los precios: un análisis de correlaciones
simples

El marco general para identificar las principales relaciones que
se establecen entre el producto, los precios, los agregados mone-
tarios y la tasa de interés10 es normalmente la identidad cuantita-
tiva del dinero (véase por ejemplo Dornbusch y Giovannini, 1990
o Garcés, 2002), en niveles o en primeras diferencias:

(17)                                 Mt Vt = Pt Yt

(18)                             DMt DVt = DPt DYt

La evidencia empírica disponible para México indica que existe
una alta correlación positiva entre el crecimiento de los agregados
monetarios y la tasa de inflación, y una baja correlación positiva
entre los agregados monetarios y la tasa de crecimiento del pro-
ducto (véase cuadro 1). Las correlaciones no son, sin embargo,
homogéneas y muestran que mientras la tasa de inflación está más
estrechamente relacionada con los agregados monetarios más
amplios, en el caso del crecimiento del producto se presenta la
situación inversa. Esta evidencia es en general consistente con los
resultados obtenidos a nivel internacional (Walsh, 2003), pero con-
trasta significativamente con los resultados para México obteni-

10 La tasa de interés resulta relevante, ya que se considera una aproximación de la
velocidad de circulación del dinero.
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dos por Garcés (1999 y 2002) que sostiene que los agregados
monetarios tienen información limitada o indirecta para predecir
la trayectoria de precios. Son estas correlaciones elevadas lo que
se utiliza para argumentar en favor de la neutralidad del dinero o
la dicotomía clásica considerando entonces que la inflación es en
lo fundamental un fenómeno monetario. La consecuencia lógica
de esta hipótesis implica que la política monetaria debería concen-
trarse fundamentalmente en controlar a la inflación, ya que no
puede influir sobre el comportamiento del producto.

En forma similar puede observarse la relación entre la tasa de
interés, la inflación y la tasa de crecimiento económico. El cua-
dro 2 contiene las correlaciones de estas series en niveles y en
primeras diferencias. Los coeficientes muestran que la tasa de
interés está fuertemente relacionada con la tasa de inflación,
dando sustento empírico a la hipótesis de Fisher (Mishkin, 1990).
Asimismo, los coeficientes de correlación indican que existe una
relación inversa entre la tasa de interés nominal y el producto. El
conjunto de esta evidencia sugiere, entonces, que un canal de
transmisión de la política monetaria es el propuesto por los mo-
delos del tipo IS-LM o Mundell Fleming para el caso de una eco-
nomía abierta (Poole, 1970; Dornbusch y Giovannini, 1990; Jo-
hansen y Juselius, 1994; Galindo y Cardero, 1997).

Debe, sin embargo, considerarse que las correlaciones pre-
sentadas en los cuadros 1 y 2 no implican necesariamente una
relación de causalidad unidireccional del agregado monetario a
precios o al crecimiento del producto, o de la tasa de interés al
producto o la inflación. En efecto, las pruebas de no causalidad
de Granger (Charemza y Deadman, 1997) entre el agregado
monetario, el producto y la inflación (véase cuadro 3) indican
que la relación entre estas variables es ciertamente más comple-
ja, mostrando la existencia de una matriz de interacciones entre

Cuadro 1
Coeficientes de correlación entre agregados monetarios,

inflación y tasa de crecimiento del producto real

m1t m2t m3t m4t

pt 0.251 0.826 0.803 0.801
yt 0.675 0.244 0.259 0.275

Periodo: 1980(1)-2001(4).
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estas variables que descarta una visión unidireccional. Más aún,
algunas de los estadísticos11 reportados permiten sostener inclu-
so el concepto de endogeneidad del dinero12 donde este compo-
nente responde a las demandas del sector bancario y financiero
como consecuencia del comportamiento del ingreso (King y Plo-
sser, 1984; Carstens y Werner, 1999). Asimismo, estos resulta-
dos indican la existencia de una relación más estrecha entre los
agregados monetarios y los precios de lo que suponen otros es-
tudios (Garcés, 1999 y 2002).

Las pruebas de no causalidad de Granger (Charemza y Dead-
man, 1997) entre la tasa de interés nominal, la tasa de inflación y
el crecimiento del producto (véase cuadro 4) muestran que la
tasa de interés es la variable que precede al producto o la infla-

Cuadro 3
Pruebas de no causalidad de Granger entre agregados
monetarios, inflación y crecimiento del producto real

Prueba m1t M2t M3t m4t

Dmt no causa Dpt  2.18 [0.08]  6.54 [0.00]**  6.95 [0.00]**  7.58 [0.00]**
Dpt no causa Dmt  2.70 [0.04]*  1.92 [0.12]  1.05 [0.39]  0.72 [0.57]
Dmt no causa Dyt  4.08 [0.00]**  4.27 [0.00]**  3.28 [0.01]*  3.63 [0.01]*
Dyt no causa Dmt  1.74 [0.15]  3.02 [0.02]*  2.25 [0.07]  2.98 [0.02]*

* Se reporta el estadístico de Wald y la probabilidad entre paréntesis.
** Implica el rechazo de la hipótesis nula al 5% (1%).
Periodo: 1980(1)-2001(4).

11 Este es el caso de los agregados monetarios M2 y M4 (cuadro 5).
12 Gil-Díaz (1997: 80) coincide con este punto de vista al afirmar que “un banco

central carece de la capacidad para alterar de forma inmediata ni el más elemental de
los agregados monetarios”.

Cuadro 2
Coeficientes de correlación entre la tasa de interés, la tasa de

inflación y la tasa de crecimiento del producto real

rt Drt

yt –0.667 –0.069
Dyt –0.051 0.141
pt –0.479 –0.161
Dpt 0.833  0.036

Periodo: 1980(1)-2001(4).
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ción. Esta información es consistente con la evidencia interna-
cional donde se encuentra que la tasa de interés nominal es un
buen predictor, ya sea de la inflación o del crecimiento del pro-
ducto (Walsh, 2003) y es consistente con resultados previos apor-
tados por Galindo (1995), Aportela et al. (2001), Diaz y Green-
ham (2001) para la economía mexicana. Asimismo, la relación
entre la tasa de interés y el producto es consistente con los tra-
bajos de Lucas (1990), Christiano (1991) y Christiano y Ei-
chenbaum (1995), donde se argumenta que un shock monetario
reduce la tasa de interés nominal, lo que se transmite a través del
canal de la inversión al producto. Ello corresponde, en el caso
mexicano, a los resultados de Castillo (2003). Por su parte, la
relación entre la tasa de interés y la inflación se fundamenta en la
hipótesis de que un aumento de la inflación se traduce en un
incremento de la tasa de interés nominal para mantener una tasa
de interés real positiva Este resultado sugiere que la liberaliza-
ción financiera asociada a los mayores flujos de capitales duran-
te la década de los noventa llevó a la necesidad de mantener ren-
dimientos reales atractivos (Aportela et al., 2001; Castellanos,
2000 y Díaz y Greenham, 2001).

Las relaciones entre estas series puede también analizarse a
través de sus oscilaciones cíclicas en torno a una tendencia as-
cendente, lo que permite identificar con mayor detalle sus rela-
ciones en el tiempo. La literatura económica sugiere diversos
métodos para obtener estos patrones cíclicos en torno a una ten-
dencia.13 Debe sin embargo reconocerse que el método de sus-
tracción de la tendencia es relevante en los resultados obtenidos.

13 Véase Mejía (2003) para una discusión sobre las ventajas y desventajas del filtro
Hodrick Prescott aplicado a México.

Cuadro 4
Pruebas de no causalidad de Granger entre tasa de interés,

inflación y producto

Prueba Prueba

rt no causa Dpt 5.02 [0.00]** Drt no causa Dpt 4.36 [0.00]**
Dpt no causa rt 1.64 [0.17] Dpt no causa Drt 2.37 [0.05]
rt no causa Dyt 3.49 [0.01]* Drt no causa Dyt 4.55 [0.00]*
Dyt no causa rt 0.39 [0.81] Dyt no causa Drt 0.64 [0.63]

* Se reporta el estadísticos de Wald y la probabilidad entre paréntesis.
** Implica el rechazo de la hipótesis nula al 5% (1%).
Periodo: 1980(1)-2001(4).
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Así, por ejemplo, Stock y Watson (1989) argumentan que la rela-
ción de causalidad entre los agregados monetarios y el producto
puede observarse utilizando los métodos apropiados de extrac-
ción de la tendencia, mientras que Serletis y King (1994) sugieren
que la descomposición de las series no resulta fundamental en el
cambio de los resultados. Asimismo, debe reconocerse que ningu-
no de los métodos de extracción de la tendencia está exento de
problemas. Por ejemplo, el filtro de Hodrick Prescott que es utili-
zado en los modelos de ciclo de negocios puede llevar a una des-
composición que no es única y que puede traducirse en un com-
portamiento cíclico espurio (Hartley et al., 1998). Por el otro lado,
el uso del procedimiento de cointegración (Johansen, 1988) puede
llevar a problemas de identificación en el valor de los parámetros
(Favero, 2001: 66) o a soluciones múltiples que implican el uso de
múltiples vectores de cointegración en el modelo de mecanismo
de corrección de errores para solucionar el problema de mala es-
pecificación (Favero, 2001: 62). De este modo, se procedió enton-
ces a utilizar el filtro de Hodrick Prescott que aún se considera un
procedimiento estándar en la literatura.

Así, las correlaciones dinámicas entre el agregado monetario,
la inflación y el producto sugieren que los movimientos en las
variables monetarias generan cambios en estas dos últimas va-
riables, no obstante la presencia de un fuerte componente esta-
cional.14 De este modo, las correlaciones entre los distintos agre-
gados monetarios y la inflación (véase gráfica 1) presentan un
patrón similar en todos los casos, es decir, están negativamente
correlacionados respecto a los trimestres anteriores, pero posi-
tivamente con los periodos hacia delante. De tal forma que un
aumento de la inflación por arriba de su tendencia está fuerte-
mente asociado con un mayor ritmo de crecimiento en los agre-
gados monetarios. Este resultado sugiere que la relativa inestabi-
lidad en la relación entre los agregados monetarios y la tasa de
inflación no necesariamente implica que no exista una asocia-
ción de estas variables al incluirse la dimensión temporal. En
este sentido, la evidencia sugiere que estas dos variables se mo-
verán de manera conjunta no obstante la presencia de desfases
temporales que pueden hacer aparecer a esta relación como más
volátil.

14 Los resultados son relativamente similares utilizando series desestacionalizadas,
pero se optó por dejar los resultados de las series originales por consistencia con el resto
del trabajo.
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Por su parte, las correlaciones dinámicas entre los comporta-
mientos cíclicos de los agregados monetarios y el producto (véa-
se gráfica 2), muestran que la relación entre estas variables se
intensifica considerando entre tres y cuatro trimestres de desfa-
se temporal. Los cambios en los agregados monetarios tendrán
su efecto más relevante en el producto transcurridos entre nue-
ve y doce meses, lo que debe ser ajustado en el diseño de la polí-
tica monetaria para no generar procesos de sobreajuste innece-
sarios. Estas relaciones muestran también la presencia de la fuerte
estacionalidad de las series en el caso mexicano.

El conjunto de la evidencia sobre los comportamientos cícli-
cos de las variables consideradas no es, sin embargo, completa-
mente consistente con los resultados obtenidos en otros países.
Así por ejemplo en Estados Unidos o en Europa se observa que
un aumento monetario tiene un efecto de ‘joroba’ sobre el pro-
ducto (Sims, 1992 y Walsh, 2003: 177), y asimismo la inflación
responde lentamente a los shocks monetarios (Sims, 1992). No
obstante ello, estos resultados sugieren que el diseño de la políti-

Gráfica 1
Correlaciones dinámicas entre agregados monetarios y la

inflación
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ca monetaria debe de considerar con especial atención la dimen-
sión temporal y los impactos nominales y reales de su política,
principalmente de aquellos que se asocian a movimientos tem-
porales o permanentes, a diferencia de los que se identifican como
sorpresas.15 De lo contrario, pueden presentarse situaciones don-
de se generen sobreajustes en algunas variables como consecuen-
cia de los cambios en la política monetaria.

Las correlaciones dinámicas entre la tasa de interés y la infla-
ción (véase gráfica 3) muestran que existe una alta asociación,
pero sus efectos se diluyen rápidamente de dos a tres trimestres.
Por otra parte, el producto está correlacionado negativamente
con la tasa de interés (véase gráfica 4) desde dos trimestres ante-
riores y se mantiene de cuatro a siete trimestres hacia adelante.
En este caso, un aumento del producto (por arriba de su tenden-
cia) es precedido por una disminución de la tasa de interés, lo
que representa evidencia adicional sobre la relevancia de un
modelo IS-LM.

Gráfica 2
Correlaciones dinámicas entre agregados monetarios y

producto real

15 Barro (1978 y 1979) argumenta que son sólo las sorpresas monetarias las que
inciden sobre el crecimiento del producto.
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2.3 Efectos de los agregados monetarios y la tasa de interés
sobre el producto y los precios: un análisis de cointegración

El análisis de las relaciones de largo plazo entre los agregados
monetarios, la tasa de interés, el producto y los precios puede
realizarse en el marco de un modelo de vectores autorregresivo
(VAR) y el concepto de cointegración. Para ello se procedió a es-
pecificar cuatro modelos VAR, uno para cada agregado moneta-
rio, incluyendo además en cada caso precios, tasas de interés e
ingreso. Posteriormente se aplicó el procedimiento de cointegra-

Gráfica 3
Correlación dinámica entre inflación y tasa de interés nominal

Gráfica 4
Correlaciones dinámicas entre el crecimiento del producto y

tasa de interés nominal
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ción de Johansen (1988) a fin de identificar relaciones de equili-
brio. El concepto de cointegración implica que un conjunto de
series definidas en un vector Xt de un orden de integración I(d),
son cointegradas CI(d,b) si existe el vector b Ì 0, tal que es posi-
ble definir una combinación lineal del conjunto de variables b’Xt
= Zt, donde Zt representa un proceso estacionario (Engel y Gran-
ger, 1987).

Los cuadros A2, A3, A4 y A5 (véase el apéndice) muestran la
presencia de relaciones estables de largo plazo, obtenidas a tra-
vés del procedimiento de Johansen (1988), entre los distintos
agregados monetarios, el nivel de precios y el producto. Las ecua-
ciones (19) a (22) reportan los vectores de cointegración norma-
lizados para cada uno de los agregados monetarios donde se ob-
serva que tanto el nivel de precios como el producto presentan
una elasticidad positiva y cercana a la unidad, y donde además el
valor de las elasticidades, con excepción de M1, son similares en
todas la ecuaciones.

(19)                      ttt ypm 760.0838.01 +=

(20)                     ttt ypm 740.0050.12 +=

(21)                     ttt ypm 740.0043.13 +=

(22)                     ttt ypm 744.0038.14 +=

Esta evidencia es consistente con la existencia de relaciones de
largo plazo entre estas variables expresada por ejemplo en el
modelo P* (Hallman et al., 1991; Galindo, 1997; Galindo y Ca-
talán, 1999; Liquitaya, 1998), así como en los trabajos de Cars-
tens y Werner (1999), Galindo y Cardero (1997) y Garcés (2002).
Ello muestra evidencia indirecta sobre la vinculación que existe
entre la esfera financiera y la real, que es contraria a la evidencia
presentada en favor de la neutralidad del dinero para el caso de
México por Carstens y Reynoso (1997). Las pruebas de exoge-
neidad débil (Ericsson, 1992) reportadas en el cuadro A6 mues-
tran además que el conjunto de estas variables se determinan en
forma conjunta. De este modo, los shocks monetarios están acom-
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pañados de ajustes en las otras variables y deben, por tanto,
modelarse en forma simultánea. Ello corresponde en buena me-
dida al argumento de Gil-Díaz (1997) y Cartens y Werner (1999)
sobre la endogeneidad del dinero en México.

De igual forma, el procedimiento16 de Johansen (1988) indica
que existe una relación estable de largo plazo entre la tasa de
interés nominal, la inflación y el producto (cuadro A7). En la
ecuación (23) se presenta el vector de cointegración normaliza-
do para la tasa de interés donde se observa que esta variable
tiene una relación positiva con la tasa de inflación y una relación
inversa con el producto. Ello representa evidencia adicional so-
bre la validez de la hipótesis de Fisher y del efecto contraccionis-
ta de la tasa de interés sobre el producto.

(23)           95854282333362 D.y.p..r ttt +−∆+=

Asimismo, las pruebas de exogeneidad débil (cuadro A8) mues-
tran también una determinación simultánea entre las variables,
lo que representa evidencia adicional sobre la estrecha relación
entre la esfera real y la financiera. De este modo, el procedi-
miento de cointegración permite identificar que el agregado
monetario, los precios y el producto mantienen una relación es-
table en el tiempo, indicando que la política monetaria tiene in-
fluencia en la tendencia de largo plazo de la inflación y la activi-
dad económica. Estos resultados muestran que si bien los
agregados monetarios tienen un efecto importante en los pre-
cios, se observa también que inciden sobre el producto, sugirien-
do la presencia de efectos riqueza o efecto Tobin (1965). Por
otra parte, la relación estable entre la tasa de interés nominal, la
inflación y el producto, permite argumentar en favor de la posi-
ble presencia de la hipótesis de Fisher, donde un aumento de la
inflación está acompañada por un incremento en la tasa de inte-
rés a fin de mantener un rendimiento real constante. De igual
forma, la relación negativa entre la tasa de interés y el producto
se ajusta a una especificación de los modelos IS-LM, aunque los
coeficientes normalizados del vector de cointegración sugieren
que el efecto más importante es entre las tasas de interés y los
precios. En este sentido, es difícil argumentar en favor de la exis-
tencia de la neutralidad del dinero o de la inefectividad de la

16 En este caso también se seleccionó el número de rezagos de acuerdo con el
criterio de Akaike.
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política monetaria sobre las variables reales en la medida en que
todas ellas se mueven en paralelo.

2.4 Modelo estructural para evaluar la política monetaria

El conjunto de la evidencia empírica presentada en este ensayo
indica la presencia de relaciones de diversa índole entre los agre-
gados monetarios y la tasa de interés, así como entre el nivel de
precios y el producto. Con objeto de identificar con mayor pre-
cisión la lógica económica inherente a estas relaciones se proce-
dió a estimar un modelo econométrico estructural del tipo AS-IS-
LM (Walsh, 2003) para el caso de la economía mexicana.
Posteriormente se utilizó una evaluación de la política monetaria
con base en los multiplicadores dinámicos.17 Este modelo puede
especificarse en forma general como (Favero, 2001):
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Donde Yt es un vector columna que incluye a las variables ma-
croeconómicas de interés, Mt es un vector columna con las va-
riables monetarias y financieras de relevancia, Me

t es un subvec-
tor de Mt donde se incluyen a las variables monetarias exógenas
o que son controladas por las autoridades monetarias, C1(L) y
C2(L) representan a los polinomios de rezagos y los eit indican
los términos de error. En este contexto, el modelo econométrico
estructural se define como:18

(25)                   tttt uryy 1210 +++= ∗ βββ

(26)                  tttt urr 21654 +++= −βπββ

(27)       ttttt uym 3110987 2 ++∆+∆+= −πββββπ

Donde yt representa el producto, y*t el producto potencial que
en este caso se obtiene utilizando el filtro de Hodrick Prescott, rt
es la tasa de interés nominal, pt es la tasa de inflación y Dm2t es
la tasa de crecimiento del agregado monetario M2. El modelo es
parecido a las especificaciones utilizadas en estudios previos por

17 Véase Favero (2001) para una explicación de este tipo de análisis.
18 Las variables dummies estacionales no son reportadas.
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Fuhrer y Moore (1995), Taylor (1979) y Favero (2001). La ecua-
ción (25) puede relacionarse con una curva IS donde el producto
oscila con movimientos cíclicos en torno a una tendencia y se
asocia negativamente con la tasa de interés. La ecuación (26) se
refiere a la hipótesis de Fisher aumentada por la tasa de interés
rezagada con objeto de incluir los cambios en esta variable, asu-
miendo que el ajuste se realiza paulatinamente. La ecuación (27)
se desprende esencialmente de la ecuación cuantitativa del dine-
ro con la inflación rezagada para captar los efectos inerciales.

La estimación de este modelo se realizó con el método de
máxima verosimilitud con información completa (Full Informa-
tion Maximun Likelihood, FIML), obteniéndose valores de los co-
eficientes consistentes con la teoría económica (Walsh, 2003 y
Favero, 2001) (ecuaciones 28, 29 y 30). Las condiciones econo-
métricas del modelo son adecuadas considerando que los resi-
duales son I(0).

(28) tY = 2.052 + 0.909 ∗
tY  –0.040 tr

estadístico t  (4.71) (44.8) (–6.88)
prob.  (0.00) (0.00) (0.00)
R2= 0.8532 DW= 1.9130

(29)

tr = 0.633 + 0.659 tπ  + 0.825 1-tr
estadístico t  (2.31) (0.74) (9.98)
prob.  (0.02) (0.45) (0.00)
R2= 0.8532 DW= 1.9130

(30)

tπ = 0.027 + 0.276 tm2∆  – 0.4003 tY∆ + 0.679 1−tπ

estadístico t  (1.63) (3.69) (-1.98) (11.29)
prob.  (0.10) (0.00) (0.05) (0.00)
R2= 0.7978 DW= 2.0282

Periodo de estimación: 1980(1)-2001(4).
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El modelo estimado reproduce adecuadamente la evolución de los
datos observados como lo muestra el R2 de cada ecuación y las
gráficas G1, G2 y G3 del apéndice; asimismo, permite evaluar
distintos shocks monetarios utilizando una simulación dinámica
para identificar los efectos de políticas monetarias alternativas a
través de especificar distintas trayectorias para las variables exó-
genas. De este modo, la evaluación de la política se realiza exami-
nando las trayectorias de los valores estimados de las variables
endógenas, después de que las variables exógenas se han modifi-
cado. Esto implica simular el modelo dos veces. En primer lugar se
simula la línea base o de control usando el periodo ya estimado
donde se conocen las trayectorias de las variables exógenas. Los
resultados de la simulación base se comparan con aquella donde
las variables exógenas sufren un shock que en ese caso se repre-
sentó como un efecto positivo. Esta comparación se basa en el
análisis de los multiplicadores dinámicos definidos como (Favero,
2001):

(31)
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Donde MDt representa a los multiplicadores dinámicos, Yb
nt

 es la
simulación base de la viable endogena, Yd

nt representa los valo-
res de la variable endógena ante un shock en las variables exóge-
nas, dando lugar a una nueva trayectoria, que responde en la
simulación a los cambios definidos como: Xd

t = Xb
t + d. En el

caso en el que el modelo sea estable, entonces los multiplicado-
res de largo plazo convergen a un valor determinado.

La gráfica 5 presenta las simulaciones de los multiplicadores
dinámicos. Estos resultados indican que los shocks monetarios
se traducen en una mayor inflación y en un aumento en la tasa de
interés, mientras que sus efectos en el producto son bastante
reducidos. Este resultado es consistente con la evidencia presen-
tada en las secciones anteriores. Debe sin embargo destacarse
que estos resultados no son completamente consistentes con la
evidencia internacional, donde se observa que un shock de políti-
ca monetaria lleva a un pequeño aumento en el nivel de precios,
un comportamiento de J del producto y una alza inicial de las
tasas de interés (Walsh, 2003 y Favero, 2001).
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Conclusiones y comentarios de política monetaria

La política monetaria es ciertamente un factor fundamental para
explicar el comportamiento reciente de la economía mexicana.
No obstante que en principio es ampliamente reconocida su im-
portancia, existen posiciones fuertemente divergentes sobre sus
efectos particulares. Por ejemplo, existe un debate intenso sobre
la forma en que se dividen los efectos entre la esfera real y la
nominal. La evidencia empírica disponible para México, repor-
tada en este trabajo, muestra una mayor complejidad que aque-
lla que supone en el extremo ambas posiciones. Como conse-
cuencia de ello, resulta impráctico e incluso quizá hasta ingenuo
circunscribirse a alguna de estas posiciones para propósitos de
política monetaria.

Así, el conjunto de la información obtenida sintetizada en los
coeficientes de correlaciones, la presencia de vectores de cointe-
gración y las correlaciones y multiplicadores dinámicos permi-
ten sostener al menos los siguientes puntos:

1. Existe ciertamente una relación estrecha y positiva entre el
comportamiento de los agregados monetarios y la tasa de infla-
ción. Esta asociación no debe, sin embargo, entenderse como
una relación de causalidad directa de los agregados monetarios a

Gráfica 5
Multiplicadores dinámicos del ingreso (MDY), la inflación

(MDDP) y la tasa de interés nominal (MDR)
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los precios. Más aún, la intensidad y la presencia de desfases
temporales de esta relación se modifica de acuerdo con el tipo
de variables que se utilicen, ya sea en niveles, en primeras dife-
rencias o atendiendo a sus trayectorias cíclicas.

2. La relación entre los agregados monetarios y el producto es
ciertamente más compleja y menos intensa que aquella que se
observa entre los agregados monetarios y los precios, pero no
necesariamente inexistente. Esto es, la evidencia disponible per-
mite rechazar la hipótesis de neutralidad del dinero y sugiere
además que con diversos niveles de retardos existe un efecto de
liquidez favorable al crecimiento económico.

3. La tasa de interés tiene una relación con la tasa de inflación
que sugiere la validez de la hipótesis de Fisher para la economía
mexicana y mantiene, al mismo tiempo, una asociación más dé-
bil respecto a la trayectoria del producto, lo que supone la vali-
dez relativa de la curva IS en la economía mexicana, aunque con
limitaciones importantes. Por ejemplo, debe considerarse que los
efectos de la política monetaria no se reducen exclusivamente al
canal de transmisión de la tasa de interés, sino que incluyen tam-
bién a los diferentes tipos de financiamiento como el crédito o la
bolsa de valores, la riqueza financiera o el tipo de cambio. En
particular, destaca que los efectos de los diversos tipos de finan-
ciamiento son más importantes en la medida en que no son sus-
titutos perfectos (Bernanke, 1993) atendiendo a los diferentes
tiempos de maduración y características de riesgo. Estas imper-
fecciones del mercado de activos son más fuertes para las em-
presas medianas y pequeñas, donde incluso la emisión de accio-
nes no es posible.

4. Las formas de interacción de estas variables son, sin embargo,
muy complejas y reproducen a una economía donde los mayores
efectos de las políticas monetarias se traducen en movimientos
en la inflación o en variables nominales. Ello sin embargo no
descarta la importancia de explicaciones basadas en modelos de
precios ‘pegajosos’ (Goodfriend y King, 1997 y Favero, 2001)
aunque desde luego limita sus efectos y posibilidades.
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Apéndice

La información utilizada consiste en series trimestrales sin con-
siderar el efecto estacional, para el periodo 1980(1) a 2001(4).

Yt= Producto interno bruto en millones de pesos a precios de
1993

Rr = La tasa de interés nominal que corresponde a la tasa de
Cetes a 91 días, del último mes de cada trimestre.

Pt = El índice de precios al consumidor base 1994=100.
M1t = Agregado monetario M1 en millones de pesos.
M2t = Agregado monetario M2 en millones de pesos.
M3t = Agregado monetario M3 en millones de pesos.
M4t = Agregado monetario M4 en millones de pesos.

Los datos se obtuvieron del INEGI y Banco de México. Todas las series fueron
transformadas en logaritmo natural y se representan mediante letras en minúsculas.

estdossier_3.pmd 09/05/2005, 04:24 p.m.89



90 Galindo, L. M. y H. Catalán: Los efectos de la política monetaria...

Cuadro A1: Pruebas de raíces unitarias

Variable ADF PP KPSS

µη τη

tm1 1.13(8) 3.82 0.753 0.190

tm1∆ 1.85(7) –8.41 0.433 0.078

tm1∆∆ –5.50(6) –31.46 0.101 0.086

tm2 2.21(8) 4.00 0.773 0.162

tm2∆ –3.27(7) –1.78 0.490 0.144

tm2∆∆ –4.61(6) –15.35 0.085 0.088

tm3 2.33(8) 3.99 0.770 0.178

tm3∆ –3.43(7) –1.71 0.583 0.153

tm3∆∆ –4.52(6) –14.23 0.081 0.083

tm4 2.40(8) 3.88 0.767 0.184

tm4∆ –3.68(7) –1.75 0.560 0.154

tm4∆∆ –4.47(4) –13.82 0.080 0.082

tp –0.47(3) 1.17 0.935 0.244

tp∆ –1.32(2) –1.63 0.571 0.079

tp∆∆ –8.67(1) –8.55 0.093 0.065

ty –2.78(8) –4.90 0.965 0.181

ty∆ –3.95(8) –21.61 0.134 0.058

tr –0.66(2) –0.64 0.519 0.097

tr∆ –8.10(1) –9.42 0.271 0.086

trr –3.78(7) –5.64 0.407 0.125

trr∆ –6.11(6) –14.09 0.053 0.048

Los valores críticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-
Perron, en una muestra de T=100, son de –3.45 incluyendo constante y tendencia
(Maddala y Kim, 1998, p. 64). µη  y τη representan los estadísticos de la prueba KPSS,
donde la hipótesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una
tendencia determinística, respectivamente. Los valores críticos al 5% en ambas pruebas
son de 0.463 y 0.146, respectivamente (Kwiatkowski et al. 1992:166). Las negrillas
representan el rechazo de la hipótesis nula al 5%.
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Cuadro A2: Estadísticos del procedimiento de Johansen entre
m1t, pt, yt

H0: r p-r Valores λ -max

λ

-max Traza Traza
característicos (calculado) 95% (calculado) 95%

(tablas)

0 3 0.2444 23.54 17.80 35.14 24.07
1 2 0.0988 8.74 11.23 11.59 12.21
2 1 0.0333 2.84 4.13 2.846 4.14

l-max = Estadístico de la raíz característica máxima. Traza: Estadístico de la traza.
Las negrillas indican el rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. Periodo
1980(1)-2001(4). Número de rezagos utilizados en el VAR 4 Valores críticos: l-max
(Johansen, 1995: tabla 15.1, p. 214) y Traza (Mackinnon et al., 1999: tabla II, p. 571).

Cuadro A3: Estadísticos del procedimiento de Johansen entre
m2t, pt, yt

H0: r p-r Valores λ -max λ -max Traza Traza
característicos (calculado) 95% (calculado) 95%

(tablas)

0 3 0.1788 16.55 17.80 32.14 24.07
1 2 0.1238 11.11 11.23 15.59 12.21
2 1 0.0519 4.48 4.13 4.48 4.14

l-max = Estadístico de la raíz característica máxima. Traza: Estadístico de la traza.
Las negrillas indican el rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. Periodo
1980(1)-2001(4). Número de rezagos utilizados en el VAR 4 Valores críticos: l-max
(Johansen, 1995: tabla 15.1, p. 214) y Traza (Mackinnon et al., 1999: tabla II, p. 571).

Cuadro A4: Estadísticos del procedimiento de Johansen entre
m3t, pt, yt

H0: r p-r Valores λ -max λ -max Traza Traza
característicos (calculado) 95% (calculado) 95%

(tablas)

0 3 0.2097 19.78 17.80 33.14 24.07
1 2 0.0996 8.82 11.23 13.37 12.21
2 1 0.0526 4.54 4.13 4.54 4.14

l-max = Estadístico de la raíz característica máxima. Traza: Estadístico de la
traza. Las negrillas indican el rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia.
Periodo 1980(1)-2001(4). Número de rezagos utilizados en el VAR 4 Valores críticos: l-
max (Johansen, 1995: tabla 15.1, p. 214) y Traza (Mackinnon et al., 1999: tabla II,
p.571).
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Cuadro A5: Estadísticos del procedimiento de Johansen entre
m4t, pt, yt

H0: r p-r Valores

λ

-max

λ

-max Traza Traza
característicos (calculado) 95% (calculado) 95%

(tablas)

0 3 0.2261 21.54 17.80 36.55 24.07
1 2 0.1117 9.951 11.23 15.01 12.21
2 1 0.0584 5.059 4.13 5.059 4.14

l-max = Estadístico de la raíz característica máxima. Traza: Estadístico de la traza.
Las negrillas indican el rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. Periodo
1980(1)-2001(4). Número de rezagos utilizados en el VAR 4 Valores críticos: l-max
(Johansen, 1995: tabla 15.1, p. 214); y Traza (Mackinnon et al., 1999: tabla II, p.571).

Cuadro A6: Prueba de exogeneidad débil de las ecuaciones
(19), (20), (21) y (22)

Agregado Variable
mt pt yt

M1 c2 (1) = 7.38 c2 (1)= 6.06 c2 (1)= 9.09
(0.00)* (0.01)* (0.00)*

M2 c2 (1) = 3.84 c2 (1)= 0.21 c2 (1) = 2.41
(0.05) (0.64) (0.08)

M3 c2 (1) = 6.41 c2 (1)= 1.45 c2 (1) = 3.67
(0.01)* (0.23) (0.05)

M4 c2 (1) = 8.58 c2 (1)= 0.43 c2 (1) = 4.19
(0.00)* (0.51) (0.04)*

* Indica rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significancia del 5%. Periodo
1980:01-2001:04

Cuadro A7: Estadísticos del procedimiento de Johansen entre
rt,   pt y yt

H0: r p-r Valores

λ

-max

λ

-max Traza Traza
característicos (calculado) 95% (calculado) 95%

(tablas)

0 3 0.2749 27.33 22.0 49.25 34.9
1 2 0.1937 18.31 15.7 21.93 20.0
2 1 0.0416 3.617 9.2 3.617 9.2

l-max = Estadístico de la raíz característica máxima. Traza: Estadístico de la traza
Las negrillas indican el rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. Periodo
1980(1)-2001(4). Número de rezagos utilizados en el VAR 6. Incluye una variable
dummy en 1995(1). Valores críticos: l-max (Johansen, 1995 tabla 15.1 p. 214) y Traza
(Mackinnon et al., 1999, tabla II, p.571).

∆∆∆∆∆
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Cuadro A8: Prueba de exogeneidad débil de la ecuación (23)

Variable

rt yt

c2 (1) = 8.253 c2 (1) = 1.539 c2 (1) = 9.09
(0.00)* (0.214)* (0.043)*

* Indica rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significancia del 5%. Periodo
1980:01-2001:04.

Cuadro A9: Pruebas de diagnóstico del modelo estructural

Prueba(c2) Prueba F

Autocorrelación
LM(4)
yt c2(4) = 63.04[0.00]** F(4,67) = 64.3[0.00]**
rt c2(4) = 18.36[0.00]** F(4,67) = 4.98[0.00]**

tπ

c2(4) = 4.47[0.34] F(4,67) = 0.99[0.48]

Heteroscedasticidad
ARCH(4)
yt c2(4) = 11.03[0.00]** F(4,63) = 2.67[0.04]*
rt c2(4) = 0.59[0.96] F(4,63) = 0.12[0.97]

tπ c2(4) = 5.74[0.22] F(4,63) = 1.28[0.28]

Normalidad
yt c2(2) = 3.28[0.19]
rt c2(2) = 31.3[0.00]**

tπ c2(2) = 53.4[0.00]**

** Implica el rechazo de la hipótesis nula al 5% (1%).

∆∆∆∆∆pt
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Gráfica G2. Modelo estructural: valores observados y
estimados de la tasa de interés

Gráfica G3. Modelo estructural: valores observados y
estimados de la inflación

Gráfica G1. Modelo estructural: valores observados y
estimados del producto
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