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La posicién fiscal agregada 2002: ajustes a una vieja redistribucion

La altemancia sigue alejindose a paso firme de la transicion. Entre confusiones aparcnics ¥ verdaderas, la clase politica en su con-
junto v ¢l funcionariado hacendario de alto nivel Negaron, en diciembre pasado, a acoerdos fiscales que consplidan el statis quo. El
PRI vada en el Senado —con nolablemente sospechosas ausencias que 1o colocaban en minorii-- contr la Ley de Ingresos ¥ <n la Ca-
miara de Diputados vom a fvor, mientras anio b Rliz ¥ muy nateral aliaea PAN-FRD se declara triunfadora y, va en el limite del
ridiculo. ef PRI en solitario se epargullece medmnte desplegado periodistico de haber dido Jas idens para prefimdiar la msultante
designaldad en cl pais. ;Por qué no fiwbo reforna fiscal? Porgie runca se fo propusieron il los legisiaceres i ef pinler efecniive,
1 frahajo para ese fin fwe nule por cuanto 1s pretension verdader y amica e tan sato clevar la recandaciin.

i se tritla die quiee tengan medn pquellos artistas ¢ intelecinales que, como sierpre, reclaman dal poder en turna tralo especial ¥ pri-
vilegios e casta, como cobro de su actilnd sumisa amie Gadillos politices, lderes momales ¥ toda ¢sa ralea cuya opinién tmam de
justificar v adernar, Mo, hace un siglo y medio la critica marxengelsiana esclarecid su naturaless de elase: "la manadi imtelectual se
orienta, de antigno, scgin el permo pastor mas fero, sepim la fueren social oss poderosa”™, como escribiera Antoni DomEnech hace
paoco mas de dos décadas, Es clerto, como dicen en sus qucps, que s eliminzron unas exencionss IMpositivas pero s mantuvieson
olras, ¥ €50 0 o5 5ino discrecionalidad simple y lana, amén de los eventuales amiparos que olros errores 1eios menin COnSIO, Wits
ahi no estd ol fondo de 1a cuestitn. Regimenes de excepcidn es lo gue abunda en una anacrémicn perspectiva fiscal que segmenia )
enreda la tribulacion sepin normins CorpaTativisias.

Si bicn hay almmes aspectos positives coma ba deducibilidad de los intereses por criditos hipalecarios (que efa propresta de los ban-
queros), ol fondo de esta miscelines estriba en gue ni siquiera en los propios términos de los grupos dirigentes de Ios fres partidos s:
mocdernizd la vertiente fiscal del capitalisme mexicano, s decir, se desdefiaron preceptos tales como la simplificacion. la lucha en
serio contra los evasores, In competitividad, 1a despetrolizacion de las Bnaieas piblicas, el reequilibrio de las pensiones, 1a identifi-
cacion v encanchamiento del producio peicncial, eic.. manteniéndose incélome toda 1a larga cauda de aropellos contenides en el
PAR, en ¢l mecanisme de financiamicnto de ka denda piblica inferna, en los cast 2 mil 700 millones de pesos que como piso ablen-
drin los partidos politicos (v que se duplicart auloméiticaments en 2003), elc. Lo cual, por cicrto, nicga la tesis de que se descundo b
redistribucién, Todo o contrario; se consailiad wna indeseable redistribucidn de T rigweza gre va del contribusente af polinco pro-
Sesiowal y del confribuvente ol enypresarian mis prospee,

Y2 en términes de 1as cifras del estropicio los protagonistus si lienen sus discrepancins. A 70 mil mitlones de pesos ascenderin los
recursas adicionales para la Presidencia de la repdblica v sus scoretarizs, segin los dipuiados, Pere de acuendo a la Secrelardy de
Hacienda o recursos adiciomles serin de 61 mil millones de pesos brutos y 52 mil millones de pesos nelos. Desde un punto de vis-
ta macreecondmico hobo alzas ¥ bajas respecto de los Criterios generales de polifica econdimicn para 2002, Los ingresos peiroleros.
como 52 prevela a mediadas de diciembre, caerin en 20 mil millones dz pesos por 1a revisidn a la baja tanto del procio promedio de
la mezch mexicana como por a disminucion de 1z plataforma de exporiacién. El costo fingnciera de la deuda pablica se redujo en 5
il millones de pesos, debido a que 1a tase de interds pominal promedio de los CETES a 28 dias se modificd de 10.7% 2 9. 7%, Otros
supncstos relevantes 1o Duvieron ningin ajusle,

Mo con ¢l propasite de alentar el federalisme sino para reconocer fendos y seflorios politices se otorgaron tambicn mayores faculla-
dos recandatorias 2 10s estados: 5% a Jos ingresos de personas fisicas v 3% a las ventas v servicios al pablico. ¥, en ln mismi wnica,
g animentiron 1os recursos por casi 13% al Ramo 28 (apovos a las entidades federativas) v por casi 10% al Ramo 33 (fo mismo con
otro nombre). Por eso debe destacarse, por illime, que por encine de 1as declamciones verbales de guerra para consuma de sus fie-
bes mas enceguecidos, € acuerde politico clave enire prifsias, panistas y perredistas con la alta barocraciy hacendaria queda meis nil-
do cn el decumento oficial que evali lodo lo prterior; “k aprobacion del paquete fiscal para 2002 refleja un ¢splrity construciivo de
colaboracion entze ¢f Poder Ejesutivo v ef Legislative”... “es un plan de clevado contenido social”. gEesies
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Dela ::.’f.ﬂ"_cgufd:.'l':.'rn financiera a la crisis cambiaria®

Cruadalupe Maniey v Noemi Levy

oa femdimenos conlradictonios se han manilestads o la coo-

ot mundind desde of dltmo coste del sglo XX un in-
drementn vertigmeso el fmanéiamiento miemneirmal en momedas
de reserva, Voum lenbe erecimiento del ngreso mundial. El origen
de atas dog eadensizs se eputsenira en lo destepulacion Anancic-
ra, quc por un kado zlters el orden monetars mumdial, ¥ por otre
lado estimubd [n canalizscdn de recursos beoie f especulacion
desviindodos de la inversion prodoctiva.

El desarmelle de loa meercades finasciesos crlrntemiiona-
ez en lna prpcipales monedas de reserva eeshd cop el s3slemn
monelario intemacisanl acondadne en Brettom Woods, im]'mai,hil;i-
tzreder [a comvectibilidad en oro de b liquider nundial Blvemente
genesivds, ] robustecimiento de los Qujos miemoeionales do caps-
tinl, ¥ In magnitd de los desequilibrins de 1a balanza de pegoes gque
gstos geasiomaben, obliph a foe pabes 4 abandenar los tpos de
cambio fijos v a adoplar regfmenes de panidad fexable La incsta-
bilidnd resultamte en fos Upes de cambio v en los tasas de inferds,
jule con mnovaciones [inancierns concebadng pard smingear los
cesgas de e valulilided, penemren un compe propicio para o
epealacion

El estzblecimiento de mercadod extralerriionales dagra.
gulados en sus mansdas ba obligado a ks gobiernos de ks poiscs
mds industrializacdos a flexibilizar sus legislagionss fnancicras &
fin de cvitar en Io ]:vn:.'ihle I salids de sus intemnedianos o OPCTED
desde ¢l exlerior, ¥ pamn alrser una parte de los abundantes recuar-
s financicros que =2 cstin creando en ol mescedo inbrnacional,
Compnrtiendo este dllimo proposito, ¥ presionados pes el FT y Lo
QECD, los palzes en desarrollo de América Eating v ol sudeste de
Azin mmbidn acsehieron & desmgular v abor sus sisl;.:m!'ﬁ finan-
LH Leg e 8

Lu teorfa egondmica necliberal en que s¢ fundamentan
los proesos de desregatacién financicra sosticne que en coonomin
o Inencadas J'::yt'lﬂ'l.'llalisls la ':lu._'ia. ii:-l|2ua-:|ﬂ:li';in:|.u|] e eridilo lama-
1n la inversitn productive en moyor medide que ol costa del dine-
m, ¥ oque ks aphicasion de oo polibics mwonetana sesieictiva gue
eleve Ins fosy reales de mlerds, 2l mismo Gempo que elimine los
contrales cuantitatived a la expansiom def eridilo, lenderd 2 incre-
mentar [a fxversion productiva y e calided del aoeqyo de brenes de
capital. Eale enfoque supope que ln mnflocitm, ¥ las expoctativas
sohoe el fulure aumento de les precios, dependen de 1as nocesids-
des Hinanceerns del gobiema, que se refleian en sumentos de la
base momedany, de modo que ol establocimionto de fnsns da interés
real clovadas mequicre de wna politica fiseal comtraccionists que
comchazea a finanzas pdhlicas squalitivacdas,

En la prictics, la aperiurs fmaneiera, con alins tazas re-
ales de interés v finoens piklicas snnas, llevd hacia 1as sconomia
emeTpentes de Aménica Latinn y el swdeste de Asia impartanie
volimenes de financiamients intemacional de corto plaze que lns
imcduja @ eperar con dessqililiics crecichies e a0 comercio exie-
ror La abundancia de recumsos exlems ¥ e elanomeion de con-
troles & b2 expansion del crédilo ced meemlives poa que 1as nter-
mediarios baneanos se fondearnn en ¢l exterior, esquivande los
allos costos de capineiin de recurses internes que la politics mo-
relarin restrictive les imponiz.

D st cranirn, Lo |J|.':1|.'L1:,u|dci-:'|:1 financiers en Ins econo-
miss emergenies vino soompafisda de um debilitimiento de Iz sol-
vimein bamearin que se volvid fuetlemente dependicnte da la esin-
balided cambiaria.

El alto endevdamiento en mimeds extran|era, anio de las
inatimcinnes fnancieas oomo de Ing cmpeesas w0 Eacoicras,
deralentt a bos P,qlhiu'mus pari aju&lu:r L | lrpr te carmbo msmunal &
las condiciones de In economnia real. Por olra parie, b pecesidud
de manteper 1n inflacidn repomeds, pata atmer al capital forhneo
tambidn indujo = lus audondades g tolerar 3 sobrevaluacion da las
moaedng locales, Esta eatabilidad anificial = los tpos da cambin
nomimzles, ¥ bos amphios difimmaiales de tsas do interés con 2l
exterior o bos epae eonducian las poliicas menelasias restriciivas,
fomentaron oin mis lo eotmds de copiin] especulotive v of endeu-
dirmiznte exemo da los residentes

Adicionalnsente, o desregulacidn del crédite en lag eco-
noaning emergenies dio lugar & uns inflacion én s mercadecs
hursdtiles e Immehilianes que sl mverswnsts eximmjeros de-
se0s0s de aprovechar lus gamameins de capital & coo plaso gue la
catnhilidnd cambdarin garantizabn.

La capmeidad de atraeeidn de recursos exdemos por eslas
dos ving, sin un]nr_l.'.-:'r. ]!lu‘-:ﬂ.‘ﬂ'.'- =ef limitada, [ne ver ]l los come
pn:uilim:ﬁ de bz deuda externa de coro |1|||.'.-'|.1 il =i ]'rn'isuﬁ &0
aproximaron al nivel de sim resenns intermactonales, los Qujos
netos de capifal extemo cesaron bruscamente ¢ incluse fos refi-
noncinmicntos s pamlzoron, desoneadenando ateques especnlati-
VOIS gomira sus masncdas,

Efecios similarss wvieron loa descensos en lag tnsas de
ceesmienio de I :.1]1'iL:|.'i.u||:.'i|.'1q do sus reerendes bursatiles o
Ve gu &l =fectn milpcionanio de ln f‘.:u'l:ﬂu,].ﬂ:tl'm el orédiio se
disipl, ¥ 1a petividad ecendmizn aousd o impacte recesivo do las
nltas tasss de intenés neal

Ep egle punto, 1a salida violeolz & capitales desencade-
i 1as crisis cambiamng ¥ dslas se iransformaron sin dilagion en
crisis bemcries por In elevidn exposicion en momeds extrmjes de
bos intermediames, La subsscuente resimectén creditive iransfor-
md 1o5 crisis bancaries en crizis ccomdmicas, invelucrando précti-
cfriite & tndod log ageiies coondanicnd sesidetites

El trmtarmente convencional dado 2 Ias cnsis combiarnins,
sint eonsiderir sy orgen, e magrifiesde sus Teperousiones, mate-
rializando los nesgos sistémiccs. Bl FMI ha mansjndo s cosos
criticos con ef arsenal de mededas gue sollan acompatar a bas en-
sis de Delenya de pagos Iatinoamericanss durante I vigenois oe
los comvemies de Hretton Woeods; o3 decar, cumedo el sisicmn mo-
neetariae intemaciona] estaba anelade a2l om, los moamientos inber-
naciensles de copito] tenfan dimensiones cquiparables al comercio
de mercaneins v Ios sistemas finnneienes noefonnles estaban fepa-
ladas & modo de permidis tipos de canslao Bjed. En este enbonm
ingtitucionnl, las crisis cambinnns se ofiginalse por ums alta ab-
soreatn, v el rernedio adligndn consistin en unn comtreccion de Tn
demanda intermna y un apsts en el tipo de eambio,

"El faxtn preseitulo pertensce al libwo més reciante de los suterns
2000y, D In desregnlrcidn finameiera @l erily combiania: ope-
riemeras o Amdrica Lamnr p ol spdesie asidice, Universidad MNaco—
] Auwtbnoma de Wdico. Compilacidn en ln que participen Arbare
Guillén, Arture Huoero, Belberio Cmike, Eugens Comes, Gregon
“idn!, Jaimse Payana, Gabriel Gomer, Rogérie Smart, fdio F. Goi-
caichen, Irma ‘.'.:'I'.':l.'n'il;m‘; Laas Magne! Gakimelo, Coaslos Guermern,, Juim
Carlos Moreno-Brid y Carles 4 Roga,



Agrepados Monetarios en México: jde Vuelta a los Chisicos? *

Alfonso Guerra de Luna y Alberio Torres Gareia!

Hesumen

El articulo amaliza ki informaciin contenida en los agre-
gados monetarios en México, El propdsite os identificar si dicha
informacion es il para anticipar ¢l comportamicnto futore de los
precios v de I actvidad coondmica. Los resulizdes mucsiran que
fa inflpctdn 25 un delenminanie importante de k velocidad de cir-
sulacidn del dinero, Asimisma, sz cncontrd que ks variaciones de
Ia inflacion en México durante a5 altimas dos décadas motivana
cambios en fa velocidad de ciroulacion def diners v que, a su ves,
£stos alectaron Ia relacion enfre agregndos moneiarios, procios v
acfividnd eoonbmica. En particular, w resnltado relevante dz 1o
investigueidn s que mientras Ia inflacidn v 1a velocidad fueron
eclables en Miéxico, los aorepados monetarios AEticiparnn ooTrec-
tamsenre los movimicntos de los precios v de In pctividod eoomonti=
ot Sin embargo, cuando [a inlacidn v 1 velocidad dejaron de ser
estables el dinero perdid csa propicdsd de indicador =delantada
del nivel de precios v de 13 actividad econdmica.

Introduccidn

El propdsito de csle frabaje ez idenfificar si la informa-
citn contenida en los agrepzdos monstanos en Mexico es util para
anticipar ¢l comporaneits fturo de los precios v de ba actividad
cotndinica. Para ello, s2 retomd el andlisis monetario chisico v sc
dentificd Ia relacidn qae a 1o larga de las altimas sicte décados hi
existido entre o nivel de presies, la activided econdmica v los
apregados monelanos en México,

Consideraciones Tedricas respecio 4 los Agregados Moneta-
riis

La consolidacion del proceso de redoceidn de [ inflacidn
que 52 abserv en los dltimos afios en Mexico ka redefinido el pa-
pel de la cantidad de dinere en la cconomia, ya que paulatinamen-
e 52 e estabilizado ¢l poder adquisitive de los saldos monelanos.
En esle nieys esconarto resulta mberesante retomar v analizar los
argumentos clasicos de 1 feorfn monetariz, La finalidad es llegar a
un mgjor entendimiento de la relacidn eolre agregados monetanos,
gl mivel de procios v I actividmd coondmica, A contnancidn pre-
senda 1 repeso de los concepios bisicos en ka fesrla monctariz
referentes 4 1a cantidad de dinero.

La relacidn entre el nivel de precios v 1o cantidad de dine-
o ha sido uno de las lemas mis estediades on b [emra coond-
mica. El amilisiz monetaro ha Devado al consenso de que existe
ung relscitn de krgo plazo entre el dinero v el nivel de precios,
Uno de los primeros antores en analizar ¢l paped del dinero en i
economia fue David Heme a finales del sipla XX En su trakajo

= La versian complets de este trabojn se peeds encontrer o ln Senve de Dhocu-
mentos de Investigacidn del Doneo de Bexon, oon nimers 2001 -

gy spendeees los comentamas ¥ sugerencins de Armando Bagquein, Aleja-
dro Ddaz de Lets, Eduardo Terment, Alejandm Werner v de los partszipaniss
e el Seminano de Investigeeiin Econdimica del Henoo de Mexm, TambHén
s agradeee Ia colaborssion de Marthn Cosanova, Carlos Mufar, Cabricla
Bémer, Frangisso Rosdrigeez, Bmicl Sdmano ¥ Manuel &anchaz on 1z olobeea-
cifn do cabe trabeio. Las opinimmes expresades son tnicamenty respoeasaldi-
dad do Lo almes ¥ o pecsanamenle coinciden com € pusio de viga del
Bemce do Meéxies, Cemespondencin:  pguermi@bansicoapme ¥ &le-
mrosEithanid o, 0EL BT

# Hump (E9530

Hume hace referencea @ bo que se conoce come 1a newtrdidad del
dincrg on el largo plazo. El argumendo o5 que T mniyor & menos
cantidiad de dinero no tiepe en el Iargo plazo efecto al guno sobre 1
activedad econdmica pucsio que el nivel de precios sicopre es pro-
porcionzl a la cantidad de dincro, En otras palubras, un ineremento
en ¢l nivel de precios no pueds cxistir sin wi mayer cnlidad de
circulants v vicaversa

El conzensa al que 1a fegrla monelaria ha llegpdo respeclo
a wn relacién positiva éndre ¢l dinero v los precios en el Lagge pla-
20 Lambidn ha sido comprobade empiricamente. Como se obscrva
en by Geifica L, en Méxicn 1a relacion entre Iy cantidad de dinero v
¢l nivel de precios durante s allimas siete décadas ba side positi-
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La relzcion que guarda ka cantidad de dinero con ¢l nivel
de precios ha sido resumide per Milion Friedman en su Tamosa
proposicion: <l inflecide ex slempre ¥ en fodo ligar wr feprameno
mowtelario”,” En esta afirmacion Friedman e refiere al fendmeno
de la inflzcion como aumentos inponanes en el nivel de precios
que 52 repifen durmie un perisdo largo, El argumento cs que 1os
fendmenns inflacionaries solo puoden presentarss cusndo 1a culis
dad de dincro aumenta sostenida v rdpidamente, bien sea por una
palitica monelara expansiva o por una politica maonelads que al
financiar déficit fiscales acomoda los desplasmmicntos de fa de-
manda apregadi. La imposibilidad de b autoridad fiscal para G-
manciar indefnidamenie déficit crecicntes a tnovis de impucstos g
de ernision de deods, sugicre que éstos solo se presentinin cuindo
In polifica monetaria acomode dichos défici mediante 1a emision
dz dincro. Por consiguienie, Ia inflacion resuliante de wna politica
lizsal expansionista fambién puede constibwir un frnomend mods-
tarie.

En parulels a esta discusion fambidn ha existido un debate
acerca e Ia relacidn que se presenta en el corto plieo entre el di-
fizrn ¥ 108 precios. Hume menciona que en ¢l corto plazo los cam-
hios en ln conbdad de dinera no s verdn reflejndos oo cmnbics
cauivalentes en los precios debido a que el gjusle de estos dltimos

' B fndice de precios 52 constned ubilizaeado el bidics de Precios al Ma-
voren de b Ciudad de Meésdeo de 1933 0 1968 v el Tndice Nactoea] de
Precios ul Consumidor ée 1565 a 200,

* Friedman (15693



3 o3 inmedizta.” Por fanto, en ol corto plazo i canfidad de dincro
pusde tener eleclos sobre la aclividad cconomica, Asi en [a
liteeatuma @8 comn encorar uma pasicin mucho mis ambigea
respecio 3 la relacion cnlre ¢l nivel de precios v la cantidad de
dincro. Eslo &2 debe principabmente a qoe en ¢l corto plazo dicha
relacion depende del nivel de la petividad econdmica v de la
vedocidad de circulacion del dinere.

La Ecuacion Cuaniriatig

Fara comprender mejor s inferaccion de cono plaea enire
el dincro y los precios es il relemar 1a ecuacion cuantitativa,
propuesla onginalmende por Irving  Fisher” Dicho  enfogue
cetablece 1 signientc melucién enfre ol dinero, Iz velocidad de
circalacidn del misnw, 1os precies y I ietividad econdmica;

15 G e {1}

donde M represemta ol dinero, 17 I velocidad de dreolacion del
misme, P el wivel de precios ¢ ¥ el nivel de actividad coondmics,
Estn relacidn gsiablece goe el valor de i (noesmeciones
econdmicas en términos nominnles (PY) s igmal a la cantidad de
dincro (Af) muliiphicada por la velocadad de circulacidn del misn
.

La formulacidn de |a teoria coantitativa ded dinero parte
do suponer que la welocidad de circnlscitn del dinero os
deferminads por aspeclos inslifucionales v lecnobbeicos que
eviducionam lentamenic v que, por fanto, propician gue ¢n ¢l corto
plazo [ velocidad de circulacidn sea praciicamente canstunie, Tn
resulisio de estn ascverncidn os que en ¢l corto pkazn las cambios
cn I3 cantidad de dipero () determdnan el valor pomingl del
producta (FF). Was atin, 5§ s recomoce que el nivel de la actividad
econtmica (F) obedece en lo principal a In dofacidn de fctores y
tecreplogin, que no varian sensiblemente en of corto plazo, cnlonges
los cambios cn k1 contidad de dinero (4, en ¢l corto plazo, sc
traddfucen en vanaciones similares en ¢l nivel de precios o).

Para ilugtrar ¢l comporteniento de la wvelocidad de
circulacion del dingro [a ¢omacidn cuantitativa peede expresarse de
la siguiente forma:

ASRLE £ AW = A%P + A%T (D)

En el Cundro 1 se muestrim los cratro compancmdcs de b
etoacion cuantitativa para la cconomia mexicana duranle las
iltimas siete décadas. Los ndmeros reportados fepresentan la
variacidn porcziiual anual que en promedio so abservd en cada una
de lis varables durante el periodo 1933-20040. Pama el primer
gjercicio se utilizd 1a cantidad de billetes v monedas en circulacian
comna definicidn de dinero, micntras que para el sepundo se
recurt al apzepndo monetano ME. Los vadables adicionales son
Ia welocidad de circulacion de 1os billetes ¥ monedas en el primer
caso v ke M1 en el sepundo; el deflacior imFch:ifu dcl PIB como
indice de precies; v ¢l PIB ¢n témminos reales,”

En ambos cases se obsenva gue In wvariacite anual
promedio de 1a velocided de circolagion del dinero es muy pequeiia
¥ que la mayor parte del crecimienio en la cantidad de dinero
correspande con ¢l incremento nominal del produecto, v en especial
* Hume {1955),
® Figher (1911},

" Loz dates =2 obluviemom del Acervo Histdeico de [os Indicndercs
Ereendmices del Banco da hfdon,

con los precigs, Esla evidencip sugiere que efectivamente exisic en
¢l largo plazo una relicién estrecha entre Ias wvariaciones de Ia
cantidad de dinero ¥ de los precios.”

(TR
Eevacion Cuanditativa
Varigeiin Porcentual Anwal Promedin 1933-206007
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Como s menciond, ld relacon cotre el dinero v los
precios en ¢l corto plazo no e a0 clarm debido a qoe 1a velocidad
e circulacidn del dinerp presenda variacionegs imporantes en el
corio plazn. En ¢l Coadro 2 se mocstran los componenies de I
SCUSon cugnliativa pam periodos mis conos.

Csailen 2
Fonaciom Cuantitativa
Variacion Forcentual Anual Promedio®
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En ambos casos, Billetes v Monedas v M1, s ob=erva gue
la velocidad de ciroulacion del dingro  presenta variaciones
imporiantes de uwn periodo @ ofro, Por cjempls, Ia varbacibn
promedio de la velocidad durante los afios selentn fue negativa,
para Lieego ser positiva durante los echenia ¥ neevamente negativa
e lit décadn de los noventa. Aln con estas vanaciones sc ohsenyg
una relacidn positiva entre ln contidad de dinere v los precios

¥ Discusiomes sabee este tema se gueedin encontrar en Estrells y Mishkin
(1991, Laxdler (1959) v <l Hanco Centrol Europoo {1599,



durante Las tres décadis estudindas. Sin embargo, cuande se roduee
aln mas cl periodo de estudio sc observa que durante 1o década de
los moventn dicha relacidn lepd incloso a ser negativa, La
reduccidan en kB tasa de crecimicnte de la cantidad de dincro del
Inpan  1990- 1994 @l perodo  1995-199%% codocide com un
tperansento en los presios. De forma similar, ¢l gumenio en b s
de crecimiento de la cantidad de dinero (caso de Billetes
Moncidas) de la clapa 19935-19%G a fa de [997-2000 coincide con
il disminncidn en Iy 05 de crecimicnto de los precios. En los
dos epispdios las varigziones en la velocidad de cirenlecidn del
dinero son consuderablas.

La evidencia sugiere gque ol supeesto do In fooria
cuantitativa en referencia a la estabilidad de la velocidsd de
circubicion del dinero no s valido en ¢l corto plase. De ali que no
sea posible inferir con exactitud 1a relacién entre el dinero v los
precies. En paricolar, cabe obserqar guwe las variaciones cn la
veloidad de cirowlaciin son meayvores en los periodos de mayor
inflacidn. Eslo sugiere que on la medida en guoe Ia inflacion s s
ala la cormelacién emtre el dinero v los precios resulbn monos
predecible, pucsio que s ve menos dfectada por las varisciones cn
Ia actividad ccondmica v mas por las varincicnes en la velocidnd
de circolacidn del dincro. Por consipuiente, para analizar [a
relacion enire ¢ dincro v los precios en una economba comao la
mezacani, en la guoe s¢ han expoerdmentado cpisodios de alta
inflacidn es necesario analizar con delemimiento los fiectores que
determinan la velocidad de circwlzcitn del disero.

L Melocidad de Carculacion del Dingro

De acuerdo con lo scuncidn ceantitativa, b velocidsd de
cireukacion del dinero (1) se defing como:
iy

Af

Esta cxpresian implica que la proporcidn que la cantidad
de dinera (A7) represents del ingrese nominal (PF) corresponde al
inverse de ba velocidad de circulacidn del dinero {189,

Al estudiar In relacion cnire los precios ¥ el dinero
Friedman twmbign reconoce que [a velocidad de circalzcion de esle
it es un determiname importame.” En partientar, dicho antor
leace referencia a que La azdn entre el dinero v el ingreso (ioverso
i 1a velocidad) csta determinada por dos factores, El primero ¢s cl
nivel de ingreso per capite, delado a gue 1a demanda de dinero
depende de si éste of considerado un bien inferior, nomal o
superior (de lopo). En este oltimo caso, al preseniirse un
merentento en ¢l mpreso per clpita ¢l aomento en la demanda de
dingrg es nus que proporcienal, disminuyendo asi la velocidad de
circulacidm del dinero. Sin cmbarge, 1os cambios repentings en la
velocided  de circulacidn del dinere  genemlmente no son
explicados por cstc factor, Esto, en razin de que las variaciones del
INEress Per chpila soa relativaneente pequeflas cn el corto plazo,

Friedman concibe al costo de mantener saldos monctarios
come ung variable esencial para explicar los coumbios en In
velocidad de circulacién del dincro, Al respeclo, debe recondarse
e en este contexto ledrico ol dinero os un activa adicional en el
que las personas v e empresas pueden invertir v que exislen olros
Activos, como los bonos, 1as acciomes ¢ inclosive los hicnes fisions
(bicnes durnbles), que forman pare de In caners, Asl, 1 demaslz

i (3

* Friedman { 1969).

de dincro también depende del rendimiento de los actmo
alternutivas. En oo economin cn donde eodiste inflacion, manienes
i acervo de benes fisicos devenpa como rendimiento el
incremento e sus precios, Por ot pare, In i de interds o o
variacion del precio de las sccioncs, san oiros rendimiciidos de
activos alternativos al dinero que tunbién forman parte del costo
de mantener saldes monclanos. De ety maser la inlacion v s
lasas de interds reflgan ¢ rendimicnio qoe scoestd dejando de
oblener, e decir. ¢l costo de manlener safdos monetarios.
Fricdmin sbumdas sobro ¢l oo

“La evidencia empivica sugiere que mieniras el primer facior — las
faeas Ao feferdy llene ui efecho sisfemdiien e el imoita 8 direro
gue 5o mantiene, ¢ gfecte es relntivamente pegueiio. Kl segundo
ﬁ;r'!m'_ Jer roma e variosidn o fex presios, mo tene cfechos
EH.IIrJrJ.r.I'.'.LH!c':E e fos cambioy en PRecios SoK peRns — on el
OPGER GF WREGE CHaTnT prrtas porcemfuales por afle. Por o
porfe, Here wn clare e importmte efecty cuande el cambio en
Preciog @F rapldo v coRithiie por as Targo periody, como en ef com
e infaciones o defleciones extremas, Una pran Tflacion prodvce
it consideralde hajer en fe rozon deseads de saldos monefarios o
igrese; una gran deflacidn, uea considerable aizg”™ "

Enfre los antores que tambidn lan abordado csle fema s¢
cocucnira Phillip Cagan (1956) en cuvo irabajn se gl I
relncidn entre ¢l diners v os precios durante periedos de muy alia
inflacidn, Posleriomente, olros autores continuaron 2 estidio para
coonorias con inflaciones modemdas®' El comsensa en o
lileratura sugiere gque kas varaciones en la infacida afecian de
forma importante I velocidad do circnlaciénm del dinero v, pos
tardo, In relacion enlre los precios v 1os agregndos osomeiinos.

En la Grifica I se meestes Iy relacion que se ba dado en
Mdxico entre Lz inNacidn v welocidad de circubicidm de los billeics
v moncdas durante las iliimas dos décadas. En oste periodo la
ceonontia mexicnna ha experimentado cpizadios con momemenios
reduccicnes imponanies cn la inflacidn En consecuencii. s han
ohservado fambién wariaciones importantes en la velecidad de
circulacin del dinero. Dy govendo con la teong, al presentarse wns
mayer inflacidn el costo de mantencr dinere sumenta, por le gue la
proporcian del mgreso goe se mandens en saldos mopetarins
(imverso de Lo velocidad) disminuve (la velocidad de circulucion
del dinero gumentz). De forma similnr, cuando la inflacidn
dismirmeve 1a velpoidad de circnlacitn también lo hace. El dingro
T crecide mis cipido de lo que 1o ha hecho el nivel de actividad
econdinicy (PIB nominal), Esto significa, en oiras palabras, gue ba
tenido lugar vn process de romgneliznciin.

Esta seccidn se ba concentrude en ¢l comporandents de
kas variables fondamentales que influyen en Iz relacidn entre los
apregados monsiarios ¥ el pivel de precios. Mas sdelanie s
presentn un aribisiz wEhs detallzdo de las camcierstcas que dicla
refacidén ha presentado en Mixico,

Determinanies de la Velocidad de Circulzeion del Dinero

En csta seecidn sc presenta un andlisis de b relacidn core
la velocidad de cirenlacion del dinero v L inflacion. En prnsr
lugar s2 recogen algunos hechos esfilizados que sugieren que cl
nivel dz inflacion es un determinande de By velecidad de circatacion
del dinero. En segundo téemino, se reporian Bos resuliados de

" Friedmen {1969, paging 176, Traduceidn de 1o autores.
= Dieaver {1970).



estimaciones que moestran quée los cambies en la inflacion han
incidido de forma importante sobre 1a velocidad de circulacian del
dinero en México v que sugieren que ki relacién entre ka velocidad
del dincro v o costo de manfener diners oz complejs ¥
probablemente no lineal.

Cersifica 2
Veloeidad de Clreulaciin ¢ Inflclin en Mésken
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Hechos Estilizados

A Io largo de los aftos las innovaciones Gnancieras han
propiciade cambios tanio ¢n la composicion de los difcrenfes
agrepndos monetarios comn ¢n ¢l comporiamiznto de los mismos.
En lp Grifica 3 s¢ presentan Ios agregndes monelsrios billetes v
monedas en poder del plblico (Bybl), M1 y M4 expresados como
proparcion del PIB para ¢l periods 1933-2000 en Mexico."” En ¢l
caso de fos agregados monetarios estrechos (ByM y MI1) se
observa wimt temdencia decreciente, es decir, cada ver representan
g menor proparcien del producto. Este resullado se debe
principalmente al surginnenloe de medios de pago alternativos zl
efective ¥ & los choques, como lo son las torjetas de débito, las
lagetss de crédito v lus fransferencias clecirémicas, cntre otros.
Asimisms, ¢l desarrello de los mercados financieros ha permitido
que el costo de wtilizar estos medios allematives de pago sea
menor. Por consiguiente, en la medida cn que se desarrelien
Auevos insirumentos Gnancieros peeds csperarse que en 1ENRnos
relativos sea menor o] mimero de mnsacsiones que s realicen con
dincre en efectivo,”

For el conlmario, en ¢l caso del agrerado manetano amplio
(Wi4Y 52 obeerva una tendencia crecicnle ¢n la proporcidn que éte
representa del producto. Elle po ¢z mas que un reflejo del
desarrolle del sistema financicro y de la aparicion de poevos
instramentos finenciercs (principalments guberrameniales), A csic

e s h—_——

" The 1933 0 1935, ol agregedo moenetario M4 se definid igual al agrepado
memetada 841, &l ennl, ineluiz halletes y momedas v cusning de cheoques,
T 1536 o 1976 se meorpecwon en &4 log instnamentos bemcarios
Bigoidos, &3 decir, instrementos bancarivs con veneimiento hastn v afio de
More ¥ accptaciones hénearias, A partie de 1978, M4 incluve o los
insirmentos 0o bhancarios Wquidos {Celes, Dimees, Pepafes y papel
camercial) v i Tos mstnonentos fnancieros alarge plan.

1 Para un malisis de los medics de pazo altenativos ol dinero en México
wer Jnllath v Megrin (2001}

PIDCCSD, CoMmin en umd coomomin cn desamrollo, se le lEama
profundizacion del sistema finangicro,

La evidencia intesmacional reveln ym resullado sumilas, Eu
la Grificn 4 =& preseniz un promedio simple de los Billetes v
Monedas como proporcion del producte par wna mucsira de 35
paises Se ohserva que en promedio también existit a o largo de
las dltimas cinoe diécadas una clim fendencin decoeciente cn la
proporcidn que los billetes ¥ monedus representan respeclo al
producio,

Griilea 2
Aarezailes Meobetanion como Prafierciin & FIB
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De acuerde con la delinicion de 12 velosidad del dinero
presenfads cn la somumda scoctdnn de este mabajo, la evidencia
mucsira un increments en la velocidad de circulzcion de los
aprepados monglarins estrechos ¥ oo reduccitn en In de los
agregados monetarios amplios. Eslos resultados sugieren que al
estimar [a demanda de cualquier agregado monetamio os parianle
imar en cuentl el efcclo de los cambios ¢n la welecidad de
circnlacidn del misme.

Oero aspecto que lama 1a alencion respecto & la velocidad
de circylacion de los agrepados monclarios cstrechos, o5 que i
pesar de su tendencin créciente (reduccion en |a meon dinero a
producto) en el large plaro, tambidn se observan cambios
importantes de mediano plazo. En [a Grifica 5 se prescnla

1 o5 dalos s abluviesen de ns Estadisticas Finmmeiems del FME, Los 35
padszs para los cunles se encombraron dates homwngéneos TepTesentin
.|||:|]\-c|;-i_'i|1;||.rl;.|:||r:|.'|1.|: el 7084 del PUS mundind. Lo moesira ineloye 30 paises
industrializados ¥ 13 en dessmalle, ewtre cllos 9 asiitices, 7
Latimeammeritamas v 14 20repeos.



evidencia inlermacional que mucstra que esle Fendmens también ha
ocurride en olros paises, En particulsr, destaca que los ciclos de
mediang plazo en 1y velocidad de circulacian del dinerg Tan side
ks acentuacdos en las, economias latinoamericanas que cn las
economias industralizadas. Sin embargo, tanbién se observa que
Ias yvanaciones de la inflacién promedio en Litinopamérica han sido
considerablemente mayores que las obsenvadas en los paiscs
ind usirializados.

Carafica 4
Biletes v Blnmedas conee Progeeschin del PIB
Fromedio Muandial
195401 v
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Inflacién, Tasa de Inerds v Yelocidad de Circulacitn del Dincro

En ln segunds scccion de esie tmbajo sc preseniaron
consideracionss Lworicas que sugieren que la reda catre ¢l dinero v
el producto (imverso de la velocidad) esta determinady por el nivel
de ingreso real per capita v por el costo de mantengr dinero
rinflacion v tsas de interds). E'-uslm viios tmbajos que cshedian
lar demanda de dineso en México,” donde implicitamiente s¢ aborda
el tema e In velocidad del dineso, Sin embarge, en ningune de
clios s disculen las impliceciones que las estimaciones de
demanda de dinero lenen sobre 1a velecidad de circulscion. En
esti seocion s¢ hace una primern aproximacidn al estudio de los
determinantes de la velocidad del dinero en México v de sus
implicaciones sobre la relaciom emre ¢l dinero, los precios v la
actividad cconomica. En particular, se analiza el efecto que ¢l costo
de mantener dinero tiene sabre sy velocdad de circulacion, El
andlisis de I influencia del ingreso Teal per cipith sohre In
velocidad del dinero se deja par luluras investigaciones,

Como se comentd, de aceerdo con Fricdman el costo de
nentencr dinero se puede explicar a través de dos varisbles; In
inflacion v las tasas de imerés. La inflacidn ropresema el
rendimiento qoc se obtendria de inverlic los recursos en aclivos
Fisicos mientras que la lasa de imerés o5 un isdicador del
rendimicnto alternative i 52 domvirbemn fos recursos en aclives
financieros. Estas dos varighles representan ¢l coste cn términos de
rendimientos mo generidos de manener saldos monstarios. Asi In
relaciim endre el costo de maniener dimers v ol inverso de la
velocdnd de circalacidén del misms puede simplificarse a tevds de
Ia siguiente funciin:'®

e

1 Ver Rarrecdn v Vieln (1995) parn una resefia de la Hierstors.
' Fricdman {1565) incluye otros factores como 1a tass de repdimienio de
lis wciomes; sm embargo, por simplicidad ésta se omile ya gue en el lrge

7

=) (7

donde MPF s el inverso de Ta velocidad de circulacion y St el
coslo total de maniener dinero, que g =10 vee depende de la
inflacién (=) v de 1a tasa de interds en iémines nominales (4. En
eslE CARD 5C esperarii qué mienims los costes en que s¢ incurre par
nenlener diners szan mavoses, la cantidad demandads s2ed menar
v eslo propiciani que fa velocidad del dincro aumente. Asi, las
relaciones entre Iy velocidad del dinero y la inflacidn, v entre Iy
velocidad v 14 1asn de interés deben ser positivas.

Crdiliea &
Vielocidad @ Cirenbacitn e Inflackin
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La eslinmcion de la relacién enire I velocidad del diners
v los costos de mantenet dincro (ecuacion 73 presenta dos
dificultades. La primerz s refiere i la definicion wiilizada para la
inflacitn ¥ la 1asn de interds ¥ 13 segunda derva de In
cspecificaciin de una Torma funcional ffrr) satisfictonz. A
continuaciom se exploran esios dog punloes.

Definiciones Apropiadas para b Inflacidn v Ia Tasa de nlerds

Con respecto a la tasa de imerds, 8 importante tomar ¢n
cucnta ¢l agregacda monetario que sc utiliza para caloular 1a
velooidid del dinero. En estriclo sentido, 12 tasa de inlerds debe
reflgjar ¢l rendimicio que s= deja de obtener por mantener safdos
moncturios. Por gicmplo, en el caso de los billetes v monedas el
rendimiento ¢s cero, por lo que In @sa de inlerés de un bono
representative del mercado os an buen indicador del costo de
mantener billetes v monedas. Sin embargo, en ol caso del agregado
MI. en ¢l gue Ias cuentas de cheques papan cierdp interés, I
diferencia entre la tasa de interés del bono v In que pogan las
coentas de choqies es ¢l indicador adecuade del coslo de mamener
recursos en wa cuenta de cheques.'”

En referencia a la definicidn de inflacion es imporianic
que osla refleje adecusdamente ¢l rendimicnto que s deja de
oblener por mantener saldos monetanics ¥ oo aclives fisicos. En
este sentido, no es claro & Tn mojor definicién debe ser la 2 In
inflacién observads o B de I inllasion esperda. En la literatim en

plazo no es muy diferenle del rendimiente que se obticne en bones 1 oiros
sclives [mamecicros.
"' Para vna diseusiom detllnin ver Selden {1956).



dque se discute fa demanda de dinero, ol consenso ha sido que Ia
inflacidn esperada es mis significativa que Ta inflacién observads
pucsio que cs ki que los agentes econdmicos miilizan a1 momento
de formutar su demandn de dinero. Al respecto, Friedman coment-

“For efemple, una tose de crecimiento de fos precios, que s
CAREra cotlinnard, digamos, por wn solo dia , v que seré seguida
por estabilidad de precios, cloramente sighificard wne mevor
aemiandy freal) por dingro gite en o coso en el que se ESPETE HiC
b faser cle varfacion en Ins precios contingie indefinidamente ... Iy
st Ja misa complicacicn que se da en el andlisis de do denanda
de un bien de conswne, crards no sido ox Hecesarin lecleir of
precio corriente sine lambién precios pasados o precios esmerlis
(e -L".II_Jl'J-{."HFTJ B

La inflacion esperada no es ficilmente observable ¥ en
especial pam periodos anteriores en los que 1o se contaba con [a
informacién que en b actualided se recoba de Jas enCEsias
realizadas @ agentes cconfmices. Ante este problema, muchos
csmdios han seguide la propeesta de Cagan parn ¢slimor i
wnflacidn esperads. Esta consiste en estimar la inflacién csperads
medinnte un promedio pondersde de lns inflaciones chaervidas del
pasado, ya cque al considerarse la evolocién de las inflaciones
pasadas s¢ captura ef componente dindmice de las variaciones de
os precins." Asl, la inflacion esperada puede ser definida por;

i B R 5 7

en donde 5 ¢2 la inflacién obscrvads ¥ ¢l coelicienie 4 Ia
ponderacidn que recibe la inflacidn pasada part deteminar la
expectativa de inflacion para el siguiente perido #. Asi, en el
periodo £ 1 inflacidn esperada para los siguientes doce meses se
obtiene de anualizar la inflacion mensual csperda #,%° En el
siguicnls apartado se muesim el eftcto que ambas definiciones de
mflacion (observada y esperada) v la tasu de interds ticnen sobre 1a
velecidad de circulacion del dinero,

Especificacidn de unz Forma Funcional

De acucrdo con la ecuzsitn (7), la forma fmcional para
estimar Ia velocidad del dinero debe de incluir Ll I inflacidn
come fa tasa de interds. Sin embarep, el primer problema que se
emfrenta al imtentar definir dicha forma funcional os goc la
correlacion entre anbas varisbles o3 sumamente alta PUESI gqus
uno de los componenies de la tsa de inlerds os precisamente la
inflacién esperada.  Esta  correlucion gencra  problemas  de
multcolingalidad coande ambas varables se incorporan en una
especificacién de forma sinndiinea, Ante cste problemts, unn
alternativa s incluir dnicomente una variable a b ver para explicar
el comportamiento de la velecidad del dinero.

El seguando aspecto que merece Menscion es propimente of
de 1u cleccidn de [a forma Maneional fue mojar describa 1 relacion
“aitee L welocidad del dinero ¥ una variable que reffeic ol costo de
mantencrio (inflacidn o fas de interds), A continuzcidn se muesin)
evidencia para ol caso de Méxicn que sugmers que 1a elecoidn de
dicha forma funcional no es trivinl, La hipdtesis a prober es que

" FPricdussn (196%) plging 60 Traduccion de TS by L

* Wer Cugan (1956}

* En concantmeia cont Ly nledelogiy de Cngan, ol parimelsa 2 s clizo
de mimera que el ajuse de In ecuncide: en I que s uliliza 1o inflacidn
esperadi sen o mejor (moyor 7).

relacion cnlre b velocidad del dinero v Ia tasa de inlerés ¥ coire lx
velocidad v 1 inflacion dependen del nivel de inflacitn, Fs par ello
quee fos cambios en el nivel de esta Wltima o solo modifican [a
velecidad del dinero sing que lambién modifican la relacion enire
amias viriables,

El primer gjercicio consisie ¢n estimar una relicisin Hncal
e 13 signiente forma:

I = o 4 i e,

(10}

donde I representa la velocidad del dinera y comd el coslo de
mantener dinero, que puede ser la tasa de dnterds g ly inflacidn
Adiciomabmenie, se inchiyen en cada estimacion tres viriables
dicolémicas para controlar por b cstactomlidad de Tos dsios, La
estimacion se realizo wtilizando dales con periodicidad trimestral
durante 1980 1-2000:4. Para analizar ci cleclivamente by relacién
ere inibas variables depende del nivel de Ta inflacian 1 muestn
so devidid en dos grupos: el primero incliuye las observaciones eon
inflactones trimestrales anoalizadas inenores e 0% v el semmdn
reiine aquellss con inflacienes mayeres que 30%. ™ Por otra pare,
pura analizar gue fan rebustos son los resultados, el ejereicie s
efectud vtilizando tres definiciones del costo de mantener dinerg
{emtel): tasa de interds promedio del irimestre, inflacién ohsenada
durante &l trimestre (amslizada) e infacién caporads dumnie gl
rimestre (aalizada) ™ Los ejercicios se realizaron para dos
definiciones del dinero. En un case se utilied 12 velocidad de Jos
billetes y monedas en poder del piblico v oen el atee b velocidad
del agregmdo menetario M1, Lo resubados se reporan en cl
Cuadrg 3,

Las eclimaciones obtenidas muestran que Ia pendicnie de
la rectn {e) paea el prupo de inflacioncs menares que 3% par
ciento g5 mayor que ki pendiente cstimads pars las inflaciones
mayores que 30%. Este resullado es robuste pare s diferentes
defliniciones del costo de mantener dinero ¥ para of agregado
monetario  utilizado para calonlar la velocidad del  dinero
{solamentc en dos casos no se observd este resultada). La
evidencil sugicre que aun con una forma funcional sencilly sc
valids Ia hipbiesis de que 1a relacién entre la velocidad del dinero ¥
el costo de mantencrle depende del nivel de inflacion, A HILTTeS
niveles de inflacidn las variaciones en b velocidad del dinero son
mayeres: ante un cambio en ol costo de mantencrlo,

Los resultades del cjercicio amlerior sigicren que la
selacian entre la velocidad del dincro ¥ el costo de mantencrla
poddria ser mo lingal. Por tanio, en escenarios de baja inflacion los
cambios en el cosio de mansener digere ECOETAN VARBCInmS
importantes en su velocidad mientras que en escenarios de albi
inflacitn lus vannciones en ol costo de naniener dinero Propician
carnhios pequedios &n su veloeidad.

Para estudiar la hipétesis de una relicién no lineal come Ia
descrita en el parmafo anterior se estimé ln simicnie relacidn

Vo =y = olemd, 5 (D

™ 12 mueylm que ineluye lns ohservaciones con inflackines mescess e
308 nbarea de 1980:1 & 19814, de 1959:1 & [995:1 v de 1796 a 20004 ;
mientras que los pesiodos con inflacién mayer que 300 son de 19871 o
PORE e 19957 5 199453,

* La s de interds whilizsda 3 la de Cotes a 28 dins, La fuflacion
espitadin se cslimd utitizando 2 ecuzeran (9) con el pardmetra 2 3gund o
(.03,




en donde k1 definickdn de Lis wariables es la misma que cn cl
ejercicio anterior ¥ cf periodo de cstudio micvamentc s cle 1481
a 2000:1.°° Los resuliados se mpestran en ¢l Cuadro 3.
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Los resulipdos del Cuades 4 muesiran gue el apste de los
ditos resulta mejer cuando se niilizg una relacion me Enesl como Ta
ecpacida (113, El mivel de significancia de los parametros
estimados cs mayor que en el gjercicio anteror y el juste generl
de la covacin, medido a través del csiadistico R°, tambidn cs mas
sxtizlfactorio que en los cjercicios lincales, Mucvamente cslos
resyltados resulian congruentes con la hipdtesis de que [ relacion
entre la velocidad def dincro v ¢l costo de mantenerlo depende del
tivel de la inflaciGn.

Es indcresante resaltar que gran parte de o varneidn no
catncional en la velocidad de circulacidn del dinero puede ser
explicadi va sea por Lo iasa de interds o por L inflacion, ntilizande
una especificcién relativamente senciile. Sin embargo, s
cslmaciones  presentadas  apenas  proporcionan una  1dea
aproximada de la compleja relacion exislente entre la velocidad de
circitlacton del dinero ¥ el costo de mantener saldos monclacios.
Pam ciemplificar o anterior basty con observar con defenimmicnia
la Grafica 6, en donde sc presenta un diagrama de dispersion de
datos entre 1z inflacidn observadn v I velocided de circulncidn dal
aoregmdo monetario MI Para lal fo se uiilizd informacion

T ¥n oesde gjercicie lzmbam s imelayen surdables Heoltaoleas porn
cipluarsr el electe edacional de los dotes.

trimestral el pemodo 195000120004 v &2 roleld el prime
trimestre de cada afo
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El primer aspeclo a destocar &5 que pareciera que la
velocidad de crcoliclda o se ajusta de forma simétrica amte
aumentes ¥ reduceiones del nivel de inflacidn. Dumnte €l periodo
1956-1988 en que Iz inflacion tuve und iveclors crecicme, 1a
velocidad del dinero aumentd de Torma simultines. En contrasie,
anie la ripida reduccion de fa inflacidn de 1988 & 1939 la velocidad
no parece bober disminuido simuliinrenmente, sino com fERago,
Ebbo, toda ver que ésta empesd a bajar hasta FRES.

El segundo punto que vale 1a pena mencionar &5 que ¢l
mivel de In velocidad de cicculacicn en el aiio 2000 parccicra cstar
Izjos todavia del wivel observado on periodos com inflacioncs
simmilares (19931994 Ello sumere que 2l procese  de
remonctizacion que ha lenido fugar durante los altimos abos
pastblemsente contimie durmnte gl afio 2001,

En ¢sta seccion se han aportode algonas consideracioncs
en tomo i los determinantes de la velocidad de circulacion del
dinery, La cvidencia presentada sugicre qoe la relacion estre 12
velocidpd del dinero v el coslo de mmatener saldos monetarios
depende del mivel de la inflacién, Asi, s de esperarse que ante
vatiaciones importantes en 1o inflackon, Lo velocidad del dinero
también presente variaciones que 8 su vee engan efeslos sabre B
clacion entre [ cantidad de dinero, los precios ¥ I actividad
econbnien. Mo obsianie, os imporante fener en cwentd cque el
andlisis proseniado sobre 1o velocidad del dinero es sdlo una
primera aproximacién 4l tema, Un esiudio mas detaliado del



amporamiente de 1 veleordad de cerculacion del dincro en
viexico queda abicro pant fulunes Drveslgasones.
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Apregados Monelarios, Frecios ¥ Actividad Kconomica

The acwerds con Ia teorly cwmbtsbva del diners, la
xlzcion entre la cantidad de dinero v el wivel de precios es mey
strecha siempre ¥ cuando la velocidad de circulacién del primero
wa ecsizgble, Mo ogbstante, la evidencia presentada en la seocicn
micrior sugicre que las vanaciones de la inflacion durate los
Atimes afios lan afzcaxde de forma imponaete b velocidad del
Jingro por o qiee ¢s do esperarse que €stas hayan fenido cfecios
sobre Iz relacidn entre e canbdad de dinero y los procios en
Mexico, En esta seccion e documenta b orelicidn entre los
igregindas monemnes, @ mvel de precios en Mexion ¥ 12 actvidsd
wodaiica dorante kos Gliimos sctenia afos. Lo anterigr s¢ hace
migdiante la  aplicacidon de  dos  mefodologias: andlisis de
mmovimiento y pruchas de cansalidad estadistica,™ El andlisis
iene caomo finalided idenfificor =1 los agrepados  monetarios
wntienen informacion que permila predecic el nivel de precios vo
e actividad econdmica.

El mmilisis estd dividide en dos perindos de estudio, El
srimera gbarca de 1933 a 1976 {dimas con periedicidad nnunal)
migniras que el sepundo analizy 1o evidencia de 19800 2000 (dalos
son periodicidad trimestral),” Como s observa en 1z Grificn 7, I
liferencia fundmnentsl entre lo ocurmide en ambas periodos &5 que
Jurarie ¢l primero I inflacién se maniuvo relativamente cstable
micniras que en ¢l seaundo ésla registnd cremendes v reducciones
importantes.  Por consiguwiome, ©8  de  esperarse  que ol
xmporiamieno e la velocidad de circalacion del dinero dusanie
1 segmndo periodo hava influido e la relacidn entre los agregados
moneanes, Ios precios v e activided coondmica.

" Otro trubego gue revientemente b analizodo Tn relueidn entne apregsdos
Tomelarics ¥ procics en Méxdoe o Guoreds (20000 Aungoe ] Ueon
diferentes metpdalogins, los resalindos de dicho frabajo ¥ los del presats
i som ey simelares n espinfie.

® Tl segundo periodo comicaza en 1980 debido a la falla de datos con
serindicitiad trimestral entre 1976 v 1950,
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[7.L5- JUH M

A

L —RaR] e L}
' 4 [
._a'"-HN‘.r‘i.'ll_"i 1

A il

Er T

ldpdiei L

Andligis de Comovinuento

El primer enfospee pame analiear Iy relzcion entre los
pprepzdos monetartos, Ios precios v la actividad econdinica
consiste en estudior las propiedades estadisticas del compopente
giclion de Ias varizhles de interss. El analisis de comovimicntio
entre dos o mis varables ha sido amplinmente wilizade cn 1a
tieratur de ciclos ecanamicos. En dichos frabajes generalinenls se
cxplora b relacion enire ¢l producio vy algumas ofmas vanables
macroecondmicas como la iwversion, el consumo, la contidad de
dinera v ¢l mivel de procios, entre ofras. En csic trmabajo scoiliza
dicha metodologia pam estudiar en prmer lugar b relacibn entre
los merepados nedaetanos y ¢l mivel de precios v on seginds lugar
la relacidn enire los prmergs y e actvidad ccondmich. El
proposilo o5 idenbficar bajo cunles Grionstinces los apmegados
mEeLarias  coulicnen nlmscion que  permila anbicipar el
compotamento de o8 peecios vio de 13 aotividad coondmics,

La metodalogin consiste en documentar dos camcierisficas
de las relaciones entre dinero ¥ precws v énbrg dofeno v actnadad
LN R

La direccion del movimkients obegrvado en coada
varuble anslizada (precies v actividad econonien)
coft respecto a la direccion del miovimicnto en los
agrepados monclarios. Un cocliciente de commelacion
postbive imdici que ambas vanables s¢ anssven en la
migme  direccion, mieniras que  un ooeticiente
negMive indica goz fos cambios de ambas varables
e odan en seadidos opocsios. En esla wesiloma y de
acucrdo oon la toora cuantifiva sc espera coconirar
coclicientes  de  correlaciGn posilivas  cnlze  1os
dagregados monelanos v o los procies voenlre Ios
agregados menctaries v ool nmivel de  actividad
CODINLICE.

El infervalo de tiempo que franscume cndre los
movimiemos de los agregados monetarios v de ceda
ung de las demds variables anplizsdas (précies v
actividad ecomdimica). He dice que una variable
emtfecede fl dineTo coando £sif S0 NS ANLCS
los geregados monetanos, que bos sere cuamdo se
mueve despuds que dstos; ¥ (UG CF COMBErETeD
cundo se mupeve simaliiancamente, Dhe csta forms, si
Ia evidencia mucsira que los agregados monclarios
artfecedien il mivel de precios wo a ln actividad

i)

i}



ceondmicy s podrd concluir que efectivamente 1a
cantidad de dinero s un indicador adelaado de
estns variables. Si por el contrario se cncnentra que ¢l
dincop sigee a los precios wo o In actividad
ccondamea [ conchision serd que 105 agregados
monetarios e son buenos  indicadores  ded
compartamicnio fumre de estas varables.

Cominmente ¢n [ liemtom se ha aceplade que para
evalupr cuan robustos son los resnliados que s¢ obticnen al utilizar
esla metodalopia. es recomendable realizar los ejercicios pam dos
especificacioncs diferenies de Ins dates En el primer caso se
analiza la relacion entre ¢l componente ciclico de fes ngrepudos
moneianes ¥ el componente ciclice de cada una de las olms
variables analizadas, Pam cida variable, dicho componente ciclico
sc cstima coma la diferencia entre ¢l valor ebsenvado v la
tendancia de Lirgo plaso, In cual se estima willizando el fikiro
Hodrick-Prescott,™ En ¢! sepundo caso sc considera fantp ¢l
comippnente ciclico come ol componenste de tendencia de coda
variable, ¢s decir, la vanacién total Es por lo anferior gue las
varirhles s expresan en fasas de crecimicnlo,

El primer cjorcicie considera la relacidn enre los
agregados monetarios v ¢l nivel de precies. Las definiciones
ililizadas de agregados monetarios son los billetes ¥ monedas en
pader del piblico, M1 ¥ M4. Con respecio al nivel de precios se
ulilizn el deflactor implicito del PIB para 1933-1976 v ¢l Indice
Wacianal de Precios al Consumidor para 1980-2000. En cl primer
lapso la penodicidad de los datos es anual mientrms que en ¢l
semunda trinkestral.”

En cf Cuadro 5 s¢ presentan les coeficiontes de
correlacion eatre el mivel de precies v los diferenles agregados
manelanes. Ademds de presentarse los coclicienies de comelacidn
contemparineos enire jos precies v cada une de Jzs definiciones de
dincro, tamiién =¢ proporciongn dichos coeficientes entre los
preios v los adelantos v nezagos de los agrepados monslanos, [
esla manerd, pucde analizarse siouna vatable s mucve anfes,
CORERIPOriRemHEie O despids que 105 precios,

De acuerdo con lo espemdo, In relacion contemporinea
entre s precigs v Rz (ees definicionss mcompemdss de los
agregndos menctimios resultd positive garm ambos perodos. Este
resultado confinna que los agresados monefarios v el nivel de
precies ¢ mugven en lo misme direccion. Por ofra parde, cabe
obscrvar gee par el lapso 19331976 los cocliciomtes de
correlucion mis alios sz encucniraron cniee ¢l primer rezago de los
lres agregados monstarios v el nivel de precios, Este resuliado
sugicre que durante dicho periodo Ios agregados monetarics
anfecedieron ol nivel de procios de acverdo con lo pravisto por ln
teoriz cuantitativa, lo cual o5 congrugnie 4 su vez con el hecho de
gue dusanle dicho periodo I inflacion se monivo relaivamenie
constimie, Mo obslante, para LPRO-Z000 == abtuvo un resulinds
muy diferente. En los casos de billetes y monedns y de M1 los
cacficienics do comelacién mads clevados se obluvieron entre el

** Ver Hodrick y Prescalt (1997)

© La comparaciém directa entre los cocficienies de commelackon de caxla
pt:rin:-dn PI'D-I:I.!.C ST cmpAfiosd plcbe gue In lcecenci &= los dnlos e3
distintz, Es por este que on el anifisis 13 comparacidn entre los resultades
dz ambas periodes se hace en tbhminos cualitabves, es decir, pera cacn
penle e anadfiza I releciin entre el dimero v los precios v los
caracteristices de dsla relacidn (dreccidn ¢ intervale de tempo) son las
UL S ceenparai entre perindes.

1

primicr adelants de ésios v el nivel de precios. Esio sugicre o
duramte @l periedo on el gque la inflacidn fue monos estable los
agregados manelirios estrechos me antecedicron i 108 precing sino
que mAs bien los signivrow. En el caso de M4 al parccer 1a relacian
con kos precios durmde of scgunds pericdo e confenypardnen, os
decir, que a pesar de que su comportamicnto no siguic 3 108 precios
lampoos los arfecedic, El hecho de obsenvar resulizdos similares
para ambas cspocificacion  (fluctuacionss cichicas v Lusas de
crecimdento) refuersa lis conclusiones.
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Mediante el segundo cjercicio, sc tratd de caphrar la
relacion cnire fa cantidad real de dinero v la actividad econdmnica,
Parm cllo sz wiilizasen como definiciones de dinero los agregados
monelanos expresados en términos reales v el producto intermo
bruto cn términas reales, Los resulisdos se presentan en o] Coadro
.

Al dgunl gue cn el cjercicio anterior, los resultades
muestran que durante el primer peniodo Ios cocficientes de
correlacién mas elevados s presentamon entre los remmeos de b
cantidad real de dinero v In actividad econdmica. Esto sugiere quc
el dinero en Wrnes reales anfecedis al nivel de la actividad
econdmica durnte el periodo en el que Ia inflacion fue cstable. Mo
obslante Lo anterior, los resultados muestran guc para ¢ segundo
perigdo la relzcién enire la cantided real de dinero ¥ 1a actividad
coondmmica fue conferipordnea,

For wnlo, los mesullados del andlisis do comovimienio
mucstran que cndo e varacionss de la inflecion son
mmportantes los apregados monetarios ne son buenos indicadores
del comportsniento future del nivel de precios ni de la actividad
coondmica. Al parccer, durante los periodos cstudiados los
movimicnios do los agregades monedarios ocurderon de mumemn
coincidente con los cambios de los precios wao del producto,

Procbas de Causalidad Estadistica
El sepunde enloque para anslizar la relucidn cnire ¢l

dinern, Ins precins v 1n actividad coondmica s a través de pruchas
e causalidad ectadistica en el sentido de Granger. Edns pmehas, 1l



igual que la metodologia de comovimiente, pueden ser wilizadas
para analizar precedencia. pero 0 pasa evaluar en sentido esiriclo
wna retacidn cansal ® Nuevamente se realizan dos gjercicios: on ¢l
primere se analied la relacidn cotre los agregados monctarios y los
precios v en ol segando entre fos saldos reales de los agregados
menelanos v el nivel de la sstividad econdmica, Las variahlcs
ulilizadas v los periodas de estiedio son Jos mismos gue para ¢
CilS0 ANIETION.
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El primer gpercicio consiste en ambizar si cads wns de los
agregados monclarios cavsa estadisticamentc al nivel de precios
yo si los precios causpn estadisticamentc @ los agmegados
meonetonios. En cada caso las prucbas =e realimron para los datos
especificados en niveles v en fasas de crecimicnio, Esto, a manara
de poder evaluwar que tan robustos son Ins resuliados.

En el Cusdro 7 se recogen fos resulipdos de este
gjercicio,™ Los nimeros reperiados representan el nivel de
siymificancia (valor “p7) con ¢l que sc pucds rochazar Ia hiphtesis

£ que wna varable causa estadisticamente @ In ol Pam cads
pericdo en la primer cofunima sz mueestra el nivel de siginficancia
dc gue o sgrepsdo monclano case estirdisticamente il nivel de
preceos. Asi, uando el numero reportado es menor gue 0,03 pucde
concluirse que con un 953% de confianen, ¢ agregsdo monclario
cansa cstzdisticamente 3l nivel de precies, De forma similas, e la
segunda columma del cusdro se muestma ¢l nivel de significancia de
quc el Iniw:! de precios cause cstadisticamente al agregado
EROCLATID.

Segnn los resultadaos oblenidos, durante =1 primer periodo
lee agregados monciaries estrechos (bilkcies v monedas v ML)
consan estadisticamente al mivel de precins, Es decie, son fliles

A Los resulisdos de esdes prchas deben mberpretarse de la sipuicme

e si by evidenets muestes qise 3 variable “<7 causa estadislicamenle
a la varzable “v" se poade infenr que [ vornble "x™ o5 0l para predecir &
la vaminhle "y". Sin cobarzo, afimmet ques 12 variehle “x° causa e semticde
estrielo 2 b variable "y" o5 meomecto.

Loz realtades reportadod se estimanon e 4 reraped.

para predecitho, Este resulftado confirma que en los periodos on gee
la inflaciom ¥ 13 velocidad de circulacidn del dinero son eables 1os
aprepados monetanos son buenes indicadores del comportamiento
del nivel de precios, Sin embarga, cl resultade del sepundo periodo
sugicre que los Apregados monctirios en periodos con alls
inflacién no son buenos predictores de oz precios, La causalidad
en ocsfe caso e de los precies hacia los agregados monebirios
esireclios. Fn ¢l caso de M4 sc ohserva gue las pruchas no scn
concluyentes respecto a1 sentido de la csalidad estadistica. pues
para ambas perodos 2 eocomird causalidad de M 3 los precios v
de los procios & M4,

Ciiadre T
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En ¢l scpundo cjercicio se considera la causalidad entre
los agrepsdos monetarios expresados ¢n rmings reales v Ia
actividad coondmica, Los resultados obtenidos se presentan en cl
Cowtrn 8, A diferencia del cjercicto anbenor, en ésie los resulidos
no fueron robustos pugsia que dependicndo de i cspecificacidn de
los datos se lleph a concinsiones diferentes. Por giemplo, en ¢l caso
di los billetes v de fas meonedas 13 especificacion en nivelss sugicrs
uec on <f primer periodo o] producta cousd al dinero micnimas gue
la ezpecificacon en diferencias indica que no hay causalidad en
mingiat senfido, ELinico resnliada rebusto de osie cjercicio es que
nn existe cansalidad csizdistica en ningin zentido entre M4 v la
actividad ccomomicn. Lo dificulind pasa derivar conclusiones
rabustas de este ejercicio sugiere que la relacidn enire la cantidad
real de dinero ¥ 13 actividad coondmica no ha sido muy estable a lo
larpe de los afios ¥ que, por consignicente, ba misma cs dificil de
carsctesizar, Esta lupdiesis s congruente también con ¢l hegho de
que los coeficientes de correlacidn enire los agregmdeos monciarios
v el producto denvados del andlisis de caomovinbento son
sensiblemente menores gue los reportados para las correlaciones
entre dingro y precios.

Los resultados del andlisis de cansalidad  estadisiticn
sugieren uuevamenie gqee en penodos de alia inflackdn les
agregados  monciarios no son buenos  predictores  del
comportamiento futiro de los precios. Con respecto a la relacidn
entre el dineto v la actividad econdmica fos resultados oblenidos
mediante esta metedologia no Meron robaestos, Por consiguiente, &5
mecosanio analizar con mayor detenimicnta dicha welcon pa
Hegar a conclusiones.



Conclusiones

En cste articule s¢ analizd la informacién contenida en les
agregados monctarios cn México, En particular, se bused analizar
§i dicha informacién permitc  anticipar  con precision gl
comportamicnto futnro de los precios v de la activided econdmica.
Para ello, sz retomo 1a literatura clésicn sobre andlisis monelano en
I cual s menciona que uno de [os determinantes fundamentales de
In velocidad de circulacion del dinero ez el nivel de 1a inflacion.
ASIIISMO, 52 encontrd que umo do los supuestos de la icoria
cuintitativa establecs que para que la relacidn entre el dinero v los
precios s estrechn o3 nocesario que I velocidad del dinero sea
estable.

il &
Froebns de Causilidad Estadistica

Agregadas Mondlarios v Actividkad Ecendmica
Drles Aniiplis Dl Trisosiralo
19R-10T6 pRs el
Lo MF D MR Ix AP I FAI
fhwke 110 Hade B0F | Hacla: PUE i MOT
Hivel=
Byl f1_5us (WL T L] i
A 1, 1K1 (NN LT n gl
B4 1. pnis g4y [T 63
PO TR AT
(R (I I 1215 0,847 {1135
Ml 1.7l AL T ¥, | %5 [l
| sy ELRTE 15,576 1.534

Una vez resaltada la imporiancia de e velocidad del
dinero para comprendsr la relacién catre el nivel de precios v los
apregados monciatos, s documentd 1a experiencia que han tenido
alpunos paiscs on aflos recientes con el bso de los agregados
monetiios como objetivos intermedios de politica monetaria, Fn
tn mayoria de los cases ¢l abandono del wso de los apregados
monctanos s¢ dio durante los aflos en que B inflacidn v Ia
velocidad del dinero snfricron vanacionss importantes, lo cunl
pesiblementle debilito la relacidn entre los ggregados monsiarios v
los precios. Anfe eslo, 1a tendencia de los bancoes centrales cn el
mumdo ha sido hocia el shandono de fos agreendos monetarios
como instramenios u objelivos intermedios de politica monetaris.,
Hoy en dia en Iz mayeria de los cases, 2 pesar de que se ha
regresade @ escenanios de inflacidn esiable, los agregados
monekarios son ulilizados dnicamente como informacion adicional
para ennguecer cl proceso de toma de decisiones de palfica
modnetaria y no coms indicadores de 13 postura de dicha politica.

Al amalizaree fos delerminantes de la velocidad de
circulacion del dinero en México se llegd a dos conclusionss: qus
la relacion entre esa vadable v el costo de mantencr saldos
manetarios depende del nivel de ln inflacién v que en la medida en
que la mitacion es mis baja, las variaciones en el costo de
mantener dinere generan cambios impartanles en su velocidad de
circulacion. Asimisma, se observd que Tos cambios en el mivel de
inflacion observados durante Las alimas dos décadss oourmiens
scompaiados de vansoones impotiapies en Ja velocidzd del
dinzro,

LUna de Tas consecuencias de los cambios experimerdados
dusanie los altimos afios por la velocidad del dinero es |3
moddifieacién susiancial que se encontrd en las relaciones entre los
arregados monetarios ¥ los precios vy emire los agregndos

mnetarios ¥ la actividad econdmica. Durante fos afins cn que .
inflacion ¥ la velocidad del dinero fucron csipbles la informacion
contenida en los agregados monetados resultd il para anticipar of
compartamiento de los precios v de Lo actividad econdmica. Sim
embargo, durante tos cpisodios de altas inflaciones v variaciones
drasticas en In velocidad del dinero dicha propiedad se diluv6, Los
afregidos Monelinos pasiron de anfeceder 4 los movimicnios de
los procins & ScEur con cierto rezago varinciones de aguellos.

Esles resultades podrian sugerir qoe ante 12 expeciativa de
wii inflacién estable ¥ baja durame los prdximos afios en México
Ips agregndos monctarios padrian volver a amticipar coreclaments
las variationes de los precios w'o de la actividad econdemica, En tal
case, koinformacidn que pocda obdencrse de los agregados
monctanos respecto del comportnmienio futuro de los precios
Beguramanie eongqueoera o conjumo de mformacion del gue
dispone actuabmente fa Junta de Gobierno del Banco de México
para tomar las decisiones de politica monctariz, Para dilucickar el
uso que se e pueda dar a In informacion adelantnda contenida en
lns agregados monctinos cn nn entorno en el que existen muchos
indecwdores  adicionales respecto ol descpefio fitero de o
contomia, scgummentc serd una buenn ides comtinoar ¢l presente
pravecto de investigacidn refevendo los cstndios cldsicos on Ia
pEalaria de [eoria monctaria.
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Los “economistas clisicos™ y la velocidad del dinero
Comeriario al decimento de investigaciin 200]-6 del Baneo de Meéxico

Meanuel Sanches Valadez*

| documento presentado en fecha reciente por investi-

gadores del Banco de México,' pone claro énfasis en
retomar o que las actuales pricticas de politica monetaria
han dejado de lado -en pos de mejores instrumentos— cl
analisis de los agreeados monetarios v su utilided comao
variables que puedan servir para explicar con mavor clari-
dad algunos fendmenos econdmicos. En este sentido, pue-
do asegurar que cf deeumento presentado es wna franca
mvitacidn a retomar las bases de la teoria monetaria: sin
embargo a pesar de rescatar un asunto tan interesante, ca-
be aqui un par de comentarics.

Un aspecto interesante del mencionade documento
de investigacion, es la refitacion -con bese en la evidencia
empirica- del supuesto relativo a la velocidad del dincro
con que trakeya la ecyacion cuantitativa del dinero: Iz cual
presupong una velocidad de dste estable on el corto plazo,
debedo a que el cambio de la velocidad depende de facto-
res institucionales v teenoldgicos, v como en muchos ma-
nuales” se cxplica la velocidad del dinero o I rapidez con
fa que éste cambia de manos, reside en una primera instan-
eia ¢n los hibitos erediticios dentre de la cconomia y de
los factores tecnologicos que ésta incluya en el manejo del
sistema financicro, los cuales varian de um manera benta
en ¢l tiempo de alli que se presuponga la estabilidad en el
corto plazo.

Lo atractivoe del documents radica en la demostra-

' El documento en cuestidn es: Guerra de Luna, Alfonsy v Alter-
to Torres, (2001), Agregados Monetarios en México: ; De Vuelta
A Los Clasicos?, documento de investigacitn 2001-6, Banco de
México,

*Como una buena referencin de tomas bisicos de toora monet-
tia esta entre otros: Laidler, David, (19723, La Demanda De Di-
teres Teorlas ¥ Evidencla, Bosch, Barcelona.

[4

tion parz ¢l caso de México de que ¢l comportamiento de
la velocidad del dinero no ¢z estable en ¢l corto plaze. Por
elle considero que lo anterior abre una posibilidad de in-
vestigacion impertante en torne a kos determinantes de la
velocidad del dinero, puesto gue se echa por la borda un
supuesto clave de la ecuacion cuantitativa del dinero,

Un comentario mis, tiene referencia a la denomina-
cion de “economia clisica” dentro del documento; en esta
tesitura de ideas es claro que en ¢l consense académico,
los clasicos de la economia comprenden a autorcs del siglo
XV y NIX, v es claro ademas que a cllos® les correspon-
den algunas de las grandes obras de I literatura ccondmi-
«a, por ello considero que hacer referencia a solo wno de
ellos en ¢l documento,’ no constituve un argumento sélido
del tedo come para decir que sc apela a los desarrollos cla-
sicos de la materia; asi, desde mi particular punte de vista,
creo que cl andlisis clasico va mucho mas alli ¥ es mas
“ric” gue las aportaciones hechas por los monetaristas
Milton Fricdman v Phillip Cagan,

En sintesis considero que dicho documento pone en
pie ¥ en fa “linca de batalla”™ el uso de una variable como
la cantidad de dincro, que se ha dejado de lado para o pro-
nostico ¥ comprension de los fendmenos econdmicos; v
cabe una pregunta que yo mismo me hago, jcomo deben
de funcionar los csquemas académicos en la ensefianza do
la cconomia sin incluir Ia cantidad de dinero ¢ incluyende
una rigla en el comportamiento de las variables?

*Quiero entender que dichos autores son congcidos por el gre-
50 del grentio de los economistas, v Jos nombres que relaciona-
el con 1a denominacion de clisicos son: Adam Smith, David,
Ricardo, Roberth Makihus, John Sman Mill, David Hume,
muches otras mis que incursionasen en cuestiones especificas
de 12 economin.

B auter que s aborda es David Hume,




La economia global despuds del 11 de septienbre’

La perspectiva de Ja cconomia global se ha deteriomds aon
mis cn los mescs Tecicntes, con un crecimicnto que contimis
debilitandose en e todas las prandes regiomes del mumdo.
Les trgicos scontecimientos del 11 de scpticmbre v sus secug-
las, asi como la evidencia de que In economia mundial estiba
mas debal que lo esperado antes de los amques, contrboyeron 2
un detenioro mds agndo en I3 confiane alrededor del o,
seompanixde por el wuelo o la calidad en ambes mercados, Ins
mudnres ¥ 105 emergeirtes v un deterions de las condiciones en
les mercados financicros de 1os phises emerpenies,

transaccion, dando como resultade una reduccion en el produc-
to patencial. Estes coslos pueden se desglosados como sigue:

* Costos de operacion rrds slevados. Los negocios pueden ex-
perimeniar mayores costos de operacidn debide a un gasto cre-
cienic en scpumdad, mavorcs primas de seguros v, pans cunl-
guuer actividad. un tiempo mayor de cspera

* Niveles trayores de inventarios, Los negocios pueden roque-
rir e 1a conservacion de invenriarios mayores que anleriormen-
b, en parte debido 2 una irangEelacidn ars: v femmocamilera
mznos confiable. Existe unn evidenciz anccdGtica ¢n la indus-
tria automotriz donde fa produccion fue mtemmpida despuds
de los atagues del 11 de septiembre perque los componenies
v estaban disponibles inmedintamente por parte de sus pro-
veedores debido o los retrasos en los embarques que debian

L s 1
Tasan & ¢ recimirain dell preduc s powdinl v de pabes sekeeeimdos i
T Dorceme|e anzal a

i) 2000 Hilp i)
Producis mundixl 34 L7 24 14
brxriomian avanasds nuyores an 14 1.0 HE
Falredim 1l=ding 41 4.1 1.0 0T
] (i) It g4 =50
Llaldn Euncews Lo 3.4 LT ]
hluevay soorom (s i Tu ; Jord 04 20
Paties en desmmolls 39 ik &0 4.4
Mexha L B9 L 1.2

- e
Fueite. Ehircincain poopia o datod de b Tabid 1.1 v 3.3 {lotemetioml Macelay P 70011

Comn resultado, las perspectivas de la recuperacidn
plobal e hun redocido significativamnents v las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMT) pam ol crecimicnio
elabal han refrocedido substimeialmente desde el punlo de vis-
1a de World Econonne Chulpok de octubre de 2000, e 0.2 pan-
105 porcentuales a 2.4% cn 2001 v ¢n 1.1 puntos porcentuales 4
24 por cicalo en 2002 (véuse ¢l Coadro 1) Mientmas tanto,
aunque Cxisten PICNAS mrones pars esperar uim recupemcion
que arrangus cn 2002, T3 perspectiva general permanece alfa-
menie incierta codstiendo una posibilidad significativa de un
resultizdo peor, 1o cual puede involucrar wn crecimiento menor
iruttido a dificultades financieras externas pima muchoes poises.
En comrespondencia con lo anterior, el reto principal para los
formuladercs de politica economica es como apoyar de ln me-
Jor manera lng perspectivas pam 0 recoperacidn v limitar los
rcsgns contingenles o una caida nels larga v profunda.

Los staques del 11 de septicmbre dafiaron algnnas
impottantes infriestructurs comerciales ¢ intermediardos fi-
rancieros, resltands en un surgimienio dela demands de li-
quidez en ks auoridades de Estados Unidos ¥ (en menor me-
dida} en otros zsistemas financicres. Las respucsias de palitica
econdmich concerladas por Estados Unidos v otrus mstoridados
para provecr de @al liqeider fueron efectivas en restaurar mpi-
damente la estabilidzd en 1os mercados v previniendo excita-
cienes sistdmicns

El canal principal a traviés del cual b gmenaza continuz
del terrorismio pudierz afectar el potencial de largo plazo de In
econonia global ¢s por medio del aumente de les costos de

—wra
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* Premios de riesgo mias altos. Como resultado del ataque, cf
apetito de nesgo de los prestamisias puede ser que decling por-
que [a elevacidn de los premics pueden ser fransmitida 2 los
DEgoCins on lérmings de mayores tasas de interds v precios
naAs bajos en las acciones de Ia bolss, 1o ceal conlleviria efec-
105 adversos en la inversidn v en on menor stock de capital.

* Desplazamienios de Jos recureos de Ia fierza de seabefo civil
hacie fos militeres. Muchos recursos pueden ser desviados
hacia 1o militar para ser usados en 13 confencidn del termorsnn.
Adicionglmente, recursos de In activided de investigacitn v
desamallo (RE&D cn =us siglas en inglés) pueden ser desplaz-
dos de las adividades productivas hacia el desarrollo de Tue-
v dispositivos para oponerss al termorismo (Mmque esos
nives dispesitivos pudicra fener un efecto de rebosamicnto oo
cualguice otrg Iygar),

* Abandone de o glabalizacidn, Bl Maque pacde tener efectos
el las  decisones  de  inversibn  de  las  empre-
515 —particolarmente en ba decision de colocar las inversiones
en el ambito doméstios o én el extemo, cn parte por los proble-
s poteneiales en los flujos de bienes v ectivos que cruesn
fromerps. Log costos de tules transacciones pueden clevarse
debido o Inspeociones mis rigurosas de tales (mnsaccionss an-
madas 4 mayores primas da los segurod. Sin embaren, si e da
un fmpet mayor a los rondas de neaociaciones sobre ol op-
mercig mundial, podrian reducirse olros costos asociathos a Lis
barreras comercisles.

El debate del impacto de los atagques del 11 de sep-
ticmbre en el potencial productivo se enfoch desde dos posicio-
nes donde, dado ol mivel de conocimiento cxistente. 138 perso-
nas manfignen opiniones nuy diferentes. La primera plantea
que los costos de ransaccin anmentardn, asunto que depende
fuericitente en |2 ocurrencia de ataques posteriores, forzando
it51 i1 mantenimiento de aktos niveles de vigilanda, o bien si el
LI de septicmbre se fransforma en un incidente relasivamente
aiskadn, implicanda asi un cambio menor en el comportamien-
to de largo plieo. La segunds posicion es el grado hast donde
¢l aumiento en los costos de transacctén pedurbanin la aolivi-
dad econdmnica, con muches arpumentando gque cl impacto serd
limitado ¢n tanfo las empresas se adaplan @ Lis nuevas condi-
ciones con cambios relativamente simples en los procedimicen-



108, por ejemplo, utilizando mas fosimiles ¥ mMeENos canas si cs
fue los ticmpos de entrega del servicio postal s¢ alargan. Ciros,
sin embargo, creen qoe 108 costos menores de fransaccion pue-
den alcanzarse con cambios significativos ¢n el comporaticn-
1o —par epemiple, el nived de fransaceidn dentro de los palses es
mucho s grande gue el existente gotre ¢llos, reflejando pre-
snmiblemente las vatiaciones en 1os costos die 1as ransacciones.
Las visiguss de los impactos de largo plazo pueden
dividirse en res campos:
¥ Lo viston muds comin as grae Tadpd escosmy coRteclienoios &n
lax previsiones de largn plaze para Fstados Unidos ¥ en cunt-
quiier ofro fugar! Al se asume que la persistencia de las per-
furbacioncs causadas por ¢l ataque fermonsta seran limitndas,
regisirindose como un pequeflo desplazamiento hacia abajo cn
el potencial productivo, Una situacion similar, atil pam cumi-
ficar los dafios v perjuicios del impacto, puede ser el asesinilo
e 1963 del presidente de Estados Unidos, John F. Kenoedy. En
108 dins que siguieron al asesinato habia una 0o creencia gens-
ralizada de que o presidente podiera ser asesinado, algo similar
i 1o que sucedid con el ataque tzeronista del 11 de sepliembre. A
pesar de Ia inceridumbre que siguid al asesimato del Presidente
Kennedy, la coconomia v el mercado accionario se forialecieron
enseguida de la declinacion inicial,
# Lpa mayorta significaiiva cree que el olague levrorisla fen-
drd wn notahle impactn en ef potencial productiva, particidar-
mente 5 la actividad terrevista so da con bases sustentables
Esti visibn pesimista cstd basada en el supuesio de que la ame-
naza del terromisme crenr wr considerable incemidumbre, in-
extabilidil ¥ costos de transaccien sipmificativamente mis als
tos. Este escenaro negitivo paede compararsa con los efectos
de Ia crisis petrobesa de Jos ates selenta. En ambos casos oxistio
un choque a una coonomia global necesitnda de Apusics mayores
en la colocgcion de los recursos. En los afios selenla (omo vi-
rics aflos para que la prodoctividad 52 aproxinara 3 s meva, ¥,
de algwie manera, menor fEwiencia.
* Pocos han argumentado gue e atagque beneficiand a las coono-
mins en el large plaze. Esla visidn de “creacidn destructiva™
sostiene que ef retroccsa de la coonomia permitin a los produc-
tores deshacerse do muchas de sus actividades productivas, le-
vandoles a adoptar nuevas tecnologias para hacerse mds compe-
tiives v a5 dirigir In cconomia hacia tasas de crocimicnio mis
altas que kas prevalecientes amterinmmente. Este ¢scehario posis

'Egte pumio de visla o5 soatenido par ol lestmotsio del Prossdents da
Cotzrjo Jo la Reserva Federnl Alan Crresnspan ambe el Congress el 17
e potulne e 2007,

*For cjemplo, moestudio d2] efecte econdmico de los conliciog, wanda
el conflicto termonstia ek regidn Vesca oo = cam de sstudio, este-
ma en 1 puntos porcentunles ls declinscidn en ¢l producto real, awmen-
témdose en tanto sumante 1a actividsd terorista, Ver Abudie y Garden-
zobal (20010, Sin embarga, debe nolame que en e case o3 relaliva-
pnesite Eacii v bareto mudar los actividades de Ta regin Viscn 1 olmos
ugares de Eaparita

tivo puede compararse con el efiecto del proyecto Y2E. En esle
ciso, las empresaz feron requeridas a aciualizar y mejorar cl
“eoftware” existente, o cual provecd ¢l aumento de 1a flexibili-
dad y rapides en 1a adopeion de auevas tecnologias,

Es imposible cn esta elapa proveet evidencia firme en
lodas los canales por los cufles los alagques lerronistas éel Hl de
sepliembre pudieran afoctar ¢l polencial de fargo plaze. Esto
quicre decir que se puede enantificar con un alto grado de emor.
Por ejemplo, uno de bos primeros andlisis sectoriales esiima que
el incremends de los costos pam [0S BEEOCI0S CN INEYHICS COSL0S
en sesridad alcanearia la cifra de 1.6 miles de millones de dd-
[ares por afio, 1a carga financiera cxtra de sasener inventanos
meyores en un 0% seria de 7.5 miles de milloncs de dodanes
por afte ¥ 0n incremento en 1as primas do scpuros pam Ins soti-
vidades comerciales en un 20% ascenderia a alrededor de 30
miles de millones de dolares ameales (edlculo de UBS Warburg,
2001). El total representa alrededor de un tercio porcentual del
producio interno bngo nominal (FIB). Adicionalmente s 1i-
neas acreas, los hoteles v las actividades de descanso se lun
comprimido 2,73%; del PIB, aproximzdamente.

Si en ol largo plozo |3 coids sei en el prodecio de es-
tos sectores (Le. tomands en cusnta que los gasios pucden cle-
vATs: e o105 seciares) fuern de, dignmas, un 10%, las pardidas
gerlan de otro 0.25% del PIH. Mas ann, las simulaciones wtili-
zando ¢l modelo macroeconfmice del FMVT, MULTIMOD, indi-
can que €l aumenlo de los costos  de capital en a3 mitad de un
punto porcentual reducirin el siock de capital fijo despuds de
cinco afos en (0.2% v ¢l producto en 0.1%. La péndida en cl
producto de todas cstas focntes podria nscender @ 0.75% del
PIR, otros costos seriun mas dificiles de cuantficar,

Para codocar csios costos on perspectiva considérese el
g0 donde el producto potencial en Estados Unidos dismingye-
ra cn 1% (cerca de 100 miles de millones de délares) —un ¢sti-
mado relativinente generoso @ la lux de los célculos anteriores-
mientras que ¢l potencial de 1a tasa de crecimienta permanecic-
ra sin cambio. El mpacio del crecimiento promedio cn csos
cinco afios =era cerca de 0,2%, porcentaje considerablements
menar & la mayoria de los estimados del sy debatido impacto
en el crecimiento desds 1996 de Ia teonolomiz de ln informa-
citn. En resumet, el impacto en el producto patencial tendria
que g&r extremsadaments grande para que fuers clammene visi-
ble al compararse com Las variaciones namrales en las estadisli-
cas cansadas por los fendmenos ciclicos. €5
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