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Resumen

En este articulo sostenemos que la oferta monetaria de Canada, Estados Uni-
dos y México no es necesariamente exdgena y que el grado de endogeneidad
monetaria en cada caso es disimil. Por otra parte, un hecho estilizado indis-
cutible es que los sistemas financieros de estos paises son heterogéneos. Esta
heterogeneidad determina que la efectividad de los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria sea asimétrica para México. Para contrastar
la hipotesis, realizamos un andlisis econométrico (modelo VARC). Nues-
tra principal contribucion consiste en la demostracion de esta hipotesis.
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Monetary asymmetries in Canada, the united states and
Mexico: an empirical analysis, 1980-2015

Abstract

We make the case for the heterogeneous endogeneity of the money supply
of Canada, the United States and Mexico. It is shown in this paper that
such countries’” financial systems exhibit different levels of development, a
stylized fact determining a lower effectiveness of Mexico’s monetary policy
transmission mechanism vis-a-vis both Canada and the United States. A
CVAR model is developed to test our hypothesis. Our results reveal the
existence of monetary asymmetries in the case of the Mexican economy,
which represent the paper’s main contribution.

Keywords: endogenous money, money supply, Granger causality, cointe-
grated autoregressive vectors.
Clasificacion Jel: C22, E44, F36.

1. Introduccion

Las asimetrias monetarias y financieras entre las tres economias de Nortea-
mérica son ostensibles: en el periodo 1980-2015 el crédito interno provisto
por el sector bancario (CIPSB) como porcentaje del producto interno bruto
(PIB) en México paso6 de 19.3% a 24.45 %, mientras que en Estados Unidos
transitd de 54.97% a 51.83% y en Canada de 56.55% a 171.92%. Si bien Ca-
nada triplicé este indicador, su CIPSB represento solo 20.61% del de Esta-
dos Unidos; el de México apenas represento 2.28%.

Lo anterior tiene implicaciones relevantes para la exogeneidad o endogenei-
dad de la oferta monetaria y para la relacion entre la oferta y la demanda de dine-
ro, tanto desde el punto de vista tedrico cuanto desde una perspectiva empirica.
Es decir, el grado de desarrollo del sistema financiero influye en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria y en el papel de la cantidad de dinero y de
la tasa de interés en cuanto instrumento del banco central. Por ejemplo, en una
“economia de crédito puro”, la tasa de interés es el instrumento de politica y la
oferta monetaria es enddgena (Wicksell, 1898; Woodford, 2003).

La hipotesis de esta investigacion consiste en que la oferta monetaria de
Canada, Estados Unidos y México no es necesariamente exdgena, que el

110



ASIMETRIAS MONETARIAS EN CANADA, ESTADOS UNIDOS Y MEXICO:UN ANALISIS EMPIRICO, 1980-2015

grado de endogeneidad monetaria en cada caso es disimil y que, al com-
binarse esto con el desarrollo heterogéneo de los sistemas financieros de
cada pais, la efectividad de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria es asimétrica.

Ademas de esta introduccion, el articulo contiene una sucinta revisién de
la literatura que versa sobre las teorias de la oferta y la demanda de dinero y
su relacion empirica en Canada, Estados Unidos y México; posteriormente,
con base en informacion estadistica de estas tres economias para el periodo
1980-2015, presentamos algunos hechos estilizados relevantes, y ensegui-
da un analisis econométrico (pruebas de cointegracion mediante modelos
VAR y de causalidad de Granger). La tltima seccion contiene la conclusion.
Nuestra principal contribucidn consiste en la demostracién empirica de la
hipdtesis antes enunciada.

2. Oferta y demanda de dinero: breve revision del debate teorico

En términos generales, existen dos teorias dicotomicas sobre la naturaleza de
la oferta y de la demanda de dinero. A continuacién exponemos primero las
teorias de la oferta monetaria y enseguida las concernientes a la demanda.
Las teorias cuantitativas del dinero clasica (Hume, 1752; Ricardo, 1817;
Fisher, 1911) y moderna (Friedman, 1968; Friedman y Schwartz, 1963) sos-
tienen que la oferta de dinero es exdgena, la controla el banco central (BC)
a través de la manipulacion de la base monetaria y del multiplicador mone-
tario. El proceso de creacion de dinero y, en consecuencia, la oferta de crédito
depende de la postura de politica monetaria del BC. Asi, la causa de la in-
flacion y de los ciclos econdmicos es la expansion monetaria que da lugar
a un exceso de demanda de bienes y servicios con relacion a su oferta. Si
el gobierno desea reducir la tasa de desempleo mediante una politica fis-
cal financiada mediante la monetizacion del déficit fiscal y/o mediante una
expansion monetaria por parte del BC, en el largo plazo el tinico efecto sera
la aceleracion de la inflacion, dado que existe un conflicto no estable entre
la inflacion y el desempleo. En este sentido, la inflacion y la inestabilidad
macroeconomica son un fendmeno monetario. Friedman (1968, 1977) afirma
que existe sélo una tasa de desempleo que no acelera la inflacion, la llamada
tasa natural de desempleo (NAIRU por sus siglas en inglés). Si el BC pre-
tende reducir el desempleo a un nivel inferior a la NAIRU, simplemente
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acelerard la inflacion sin conseguir un aumento en el nivel de bienestar de la
poblacion. De ahi que el BC debe plantearse como objetivo la estabilidad de
precios a través de alcanzar una tasa de crecimiento “6ptimo” de la oferta
monetaria.

Por otra parte, Kaldor (1982), Moore (1989) y Lavoie (1992) postulan que
la oferta monetaria es endogena, el BC determina la tasa de interés instru-
mento de la politica monetaria, garantiza la liquidez y la estabilidad del
sistema monetario acomodando la oferta de crédito a las condiciones de la
demanda.' El sector bancario comercial otorga crédito a sus clientes solven-
tes con base en una tasa de interés activa, afladiendo un mark-up a la tasa de
interés de los fondos prestables fijada por el BC. El mark-up depende de las
expectativas de riesgo y de la prima de liquidez de los bancos comerciales,
asi como del grado de competencia en los mercados financieros. Si la preferencia
por la liquidez, las expectativas de riesgo y el grado de competencia y, por
tanto, el mark-up de los bancos, se mantienen constantes, entonces el BC,
al fijar la tasa de interés base de su politica monetaria, determina la tasa
de interés del mercado de crédito comercial. En este caso, el BC determi-
nara la oferta y la demanda de crédito y su influencia en el sector real de
la economia sera directa a través del financiamiento (oferta de crédito)
de la actividad econdémica (Hein y Stockhammer, 2011). Sin embargo, si
esas variables no permanecen constantes, entonces el BC no sera capaz de
determinar de manera directa la tasa de interés del crédito comercial. En
consecuencia, es posible que un aumento de la tasa de interés de los fon-
dos federales (i.e., el instrumento de politica monetaria) induzca un incre-
mento en la tasa de interés del crédito bancario privado, pero un descenso
de aquella no necesariamente sera seguido de un descenso de ésta.

Por otra parte, la teoria monetarista (Friedman, 1970, pp. 11-15) sos-
tiene que la demanda es una funcién estable de un conjunto de variables,
entre las que destacan la riqueza total, la division entre la riqueza humana
y otras formas no humanas de riqueza, la tasa de retorno del dinero y
de otros activos y otras variables que determinan la utilidad del dinero
(de la liquidez). En esta teoria se supone que el dinero es un simple medio
de cambio, la velocidad de circulacion del dinero es constante, la economia

! “El dinero esta regido por el crédito; los préstamos crean depositos; los depdsitos crean reservas. La
oferta y la demanda de crédito son interdependientes. El instrumento de control del banco central no
es una cantidad, sino un precio, la tasa de interés” (Lavoie, 1992, p. 170).
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opera con un nivel de pleno empleo de los recursos productivos y enfatiza
el motivo transacciones. De ahi que un aumento de la oferta monetaria tini-
camente generara inflacién, la moneda es neutral.

Keynes (1936), a su vez, afirma que la demanda de dinero es inestable,
no existe el equilibrio de pleno empleo en el largo plazo, aun suponiendo
precios flexibles; la demanda de dinero tiene la forma de una preferencia
absoluta por la liquidez, lo cual determina que la velocidad de circulacion
monetaria sea inestable. Por esta razon, una expansién monetaria del BC
sOlo causara variaciones en la velocidad de circulacion en sentido opuesto a
la accion del BC. De la teoria de Keynes (1936), se infiere un mecanismo de
transmision de la politica monetaria a través de ajustes de la tasa de interés,
en lugar de la cantidad de dinero en circulaciéon. Por esta razon, tanto en
Keynes (1936) como en la teoria postkeynesiana la oferta monetaria no es
un instrumento adecuado para estabilizar la economia ni para controlar los
ciclos econémicos.

La endogeneidad de la oferta monetaria significa que la demanda de
dinero y de crédito determina a la oferta. Por tanto, no existe una relacion
de causalidad de la cantidad de dinero hacia el nivel de precios. En el de-
bate identificamos dos teorias de la endogeneidad de la oferta monetaria,
el Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) y la teoria postkeynesiana
(TPK). La discrepancia esencial entre ambas estriba en la relevancia del
sistema financiero en el mecanismo de transmision de la politica monetaria.
Para el NCM, la influencia de la tasa de interés (i) en los precios, la actividad
productiva y el empleo se ejerce via el ahorro y el consumo intertemporal;
los mercados financieros solo intermedian la oferta de crédito y el dinero es
un medio de cambio neutral en el largo plazo.

En cambio, para la TPK el BC controla la tasa de interés nominal y su in-
fluencia en la inflacién y en producto ocurre a través de la inversion y la dis-
tribucion del ingreso (Moore, 1988; Lavoie, 2014). El dinero es un instrumento
de deuda y no es neutral. Nicholas Kaldor (1970), pionero de la TPK, afir-
ma que cuando el dinero es esencialmente fiduciario y el sistema bancario
crea dinero ex nihilo, la demanda determina a la oferta de crédito, el cual se
adapta enddgenamente al consumo, la inversion y la deuda pendiente de
pago. El BC puede determinar el comportamiento de las tasas de interés
de corto plazo porque controla la tasa de descuento, y las tasas de interés de
mercado fluctdan en consonancia (Pollin, 1991:370). El problema empirico
es determinar la relacion de causalidad entre las reservas y los depdsitos.
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Pero los bancos centrales no siempre siguen un comportamiento totalmente
acomodaticio. El BC también utiliza su hoja de balance en las decisiones de
politica monetaria: si la inflacién es alta (baja), el BC estara menos (mas) dis-
puesto a aceptar un aumento en la demanda de reservas. El BC mueve i en
respuesta a variaciones de la demanda por reservas monetarias y no esta dis-
puesto necesariamente a ofrecer todas las reservas demandas a un precio fijo.

Algunos autores estudian otras causas de variaciones endogenas de las
tasas de interés de mercado; por ejemplo, la gestion de pasivos (liability
management), es decir, la busqueda de fondos diferentes a los depodsitos que
no tienen altos requerimientos de reservas en el mercado de dinero. Esto
puede ayudar a satisfacer las necesidades de reservas del sistema, aunque
es costoso, pues suelen transferir fondos de pasivos con altos requerimien-
tos de reservas y bajo costo hacia pasivos de bajos requerimientos de reservas
y alto costo, lo cual aumenta las tasas de interés (cf. Pollin, 1991: 375).

Todas estas caracteristicas resultan de cambios institucionales ligados
a la evolucién del sistema financiero. En las primeras fases histdricas de
la banca el dinero era exdgeno y los bancos fungian como intermediarios
financieros puros (causalidad depodsitos-reservas-préstamos). La oferta de
crédito estaba predeterminada y el principio de escasez era valido. Pero,
cuando el BC paso a ser la agencia responsable de la estabilidad del sistema
financiero los bancos comerciales pudieron aumentar el crédito a una tasa
que excede sus reservas. En esto reside el papel “acomodaticio” del BC.
Asi, la evolucion del sistema bancario, debida en gran parte a la innovacion
financiera, la globalizacidn, los avances tecnoldgicos y los cambios institu-
cionales ha alterado la forma de financiamiento de los agentes economicos
y el modus operandi de la oferta y la demanda de crédito.

3. Escrutinio de la literatura empirica

En un estudio enfocado en la transicion hacia un régimen de tipo de cambio
flotante en México, Carstens y Werner (1999) encuentran que la oferta de
dinero de México esencialmente se acomoda a los choques inflacionarios
exdgenos originados por bruscos movimientos cambiarios, variaciones en
los precios de los bienes y servicios del sector publico y por revisiones
salariales inconsistentes con la meta de inflacion. El ajuste ante choques
externos se ha logrado mediante politica monetaria discrecional y una ofer-
ta monetaria acomodaticia.
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Guerra y Torres (2001) analizan la oferta monetaria de México como
variable que anticipa el comportamiento futuro de los precios y de la ac-
tividad econémica, consideran datos anuales del periodo 1933-1976 —carac-
terizado por inflacion estable- y datos trimestrales del periodo 1980-2000
—lastrado por inflacion inestable; mediante analisis de co-movimientos y
pruebas de causalidad Granger— muestran los agregados monetarios
anticiparon correctamente los movimientos de los precios y de la activi-
dad econdmica; no obstante, cuando la inflacion y la velocidad no son es-
tables, la cantidad de dinero cesé de ser un indicador adelantado del nivel
de precios y de la actividad econémica.

Rodriguez (2001) analiza el comportamiento de la base monetaria en
México durante 1980-1994; mediante una estimacién VAR halla que la oferta
monetaria es enddgena respecto de la tasa de interés y que existe un efecto
de causalidad Granger entre la produccion y la base monetaria.

Calderdn y Hernandez (2010) realizan un analisis de la oferta monetaria
de México durante 1970-1996, probaron la relacion ingreso nacional-masa
monetaria y mediante pruebas de causalidad Granger concluyen que du-
rante 1983-1996 las variaciones en los préstamos bancarios causaron a los
agregados monetarios M1y M2; en la relacién ingreso-masa monetaria
prueban que el PIB determina al agregado M2, lo cual sugiere endogeneidad
monetaria. Ramirez (2010), a su vez, utiliza la teoria pura de la demanda de
dinero de Friedman y mediante un modelo VAR con mecanismo de correc-
cion de errores prueba la neutralidad del dinero en México entre1980 y 2006;
en la relacion entre el dinero y la inflacion encuentra causalidad bidireccio-
nal en el sentido de Granger, que el crecimiento del producto causa un in-
cremento en la oferta monetaria y, a su vez, ésta un aumento del producto;
concluye que las variaciones de la oferta monetaria afectan el crecimiento
del producto en el largo plazo, el dinero no es neutral y es endogeno.

Atesoglu (2003) analiza la relacién entre la tasa de los fondos federales
y la tasa preferencial de Estados Unidos durante dos periodos: 1987-1994 y
1994-2002; sus resultados confirman una relacion de largo plazo empirica-
mente estable y una causalidad unidireccional desde la tasa de los fondos
federales a las tasas de interés a largo plazo, es decir, existe una relacion
de cointegracion positiva, con direccion de causalidad de la tasa de fondos
federales a la tasa preferencial, lo cual implica endogeneidad monetaria.

Llang y Huang (2011) estudian la relacion entre la oferta monetaria y la
produccion en Estados Unidos; estiman un modelo VAR, donde el agregado
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M2 mide la oferta de dinero y el PIB la produccion de la economia, realizan
pruebas de causalidad de Granger entre las variables; sus resultados prue-
ban que los cambios rezagados del PIB son significativos en la estimacion
de los cambios en la oferta monetaria (M2).

Robinson y El Nasser (2013) analizan la oferta monetaria de Estados Uni-
dos, con un enfoque orientado a comprender los cambios en las relaciones:
moneda a dep0sitos y reservas a depdsitos, derivados del incremento radi-
cal en la base monetaria y su uso como instrumento de la politica monetaria
de la Fed ante el estallido de la crisis financiera subprime; realizan simula-
ciones del multiplicador de dinero y de la oferta de dinero para ilustrar el
dilema que enfrenta la Fed; concluyen que una reduccién de un cuarto de
sus tenencias de titulos daria como resultado una tasa de crecimiento anual
del 4.26% del agregado M1 en un horizonte de diez afios; asimismo, si la
Fed continuara su apoyo a los bonos del tesoro, ocurririan tasas de creci-
miento anual de 7% de M1, con lo que, dada la correlacion entre inflacion-M1,
seria inaceptable para las autoridades monetarias.

En lo que concierne a Canad4, Laidler (1991) mediante un modelo de correc-
cion de errores vectoriales (VECM), analiza el papel del dinero en el largo plazo;
de su andlisis deriva la propuesta del uso de los agregados monetarios, en par-
ticular los relacionados a las transacciones monetarias, como variables de
politica monetaria. Por otra parte, mediante un modelo VARC, Kasumovich
(1996) analiza dos tipos de choques -monetario y de tasa de interés— en la
economia canadiense en el periodo 1954-1994; los resultados manifiestan que
un aumento permanente del stock nominal del agregado M1 genera una cai-
da temporal en la tasa de interés, un aumento temporal de la produccion real,
un incremento permanente del nivel de precios y una depreciacion permanente
del tipo de cambio nominal; y un choque temporal positivo de la tasa de interés
real genera una caida temporal de la produccién y un aumento inicial de los
precios que da paso a una disminucidn final; el autor concluye que el banco
central controla la tendencia de largo plazo del dinero y de los precios.

Lavoie (2005) muestra que en las economias que tienen un sistema fi-
nanciero basado en activos y el uso de crédito, el suministro de dinero es
totalmente enddgeno, y el papel de los bancos centrales se limita a opera-
ciones defensivas. Su andlisis se centra en la endogeneidad monetaria de
la economia canadiense, cuya tasa de interés a un dia gravita estrechamente
alrededor de la tasa objetivo a un dia; muestra que el banco central de Canada
conoce con certeza la oferta y la demanda de saldos de liquidacion.
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Hsing y Jamal (2013) estiman las funciones de oferta y demanda de dine-
ro de Canada con el método de minimos cuadrados en tres etapas; la curva
de demanda de dinero tiene pendiente negativa y un aumento en el PIB real
la desplaza hacia arriba, y viceversa; un tipo de cambio efectivo nominal
mas alto desplaza la funcion de demanda de dinero hacia abajo, y viceversa.
Argumentan que la oferta de dinero esta determinada positivamente por la
tasa de fondos federales y negativamente por la brecha de inflacion y la bre-
cha del producto; la curva de oferta monetaria tiene pendiente positiva, y
el efecto de una brecha de inflacién mas alta la desplaza hacia la izquierda,
al igual que lo hace una brecha de produccién mas alta.

Meigs y Wolman (1971) se hacen eco del debate sobre si los bancos cen-
trales controlan o si deben controlar la oferta monetaria; concluyen que los es-
tudios empiricos de la relacion entre el nivel de precios y la oferta monetaria
muestran que los bancos centrales pueden controlarla, pero afirman que
realmente no lo hacen porque cuando lo intentan la oferta monetaria se
torna operativamente inestable; ademas, la evidencia respecto de que los
bancos centrales se proponen controlar el dinero es extremadamente escasa.

4. Hechos estilizados: crédito bancario y oferta de dinero

A continuacion, presentamos algunos hechos estilizados utiles para anali-
zar la relacion entre el desarrollo del sistema crediticio y la oferta monetaria
de México, Estados Unidos y Canada en el periodo 1980-2016. Las graficas
siguientes ilustran las asimetrias monetarias entre estos paises.

En 2001 México adopt6é formalmente el marco de politica monetaria
de metas de inflacion; entre 2001 y 2008 el corto operd como instrumento de
la politica monetaria y en enero de 2008 el Banco de México adoptd la tasa
de interés interbancaria a un dia como objetivo operacional. Canad4, a su
vez, desde 1975 adoptd un programa monetario para abatir la inflacion
gradualmente. Sin embargo, con el resurgimiento de la inflacién en 1982, el
Banco de Canadé abandono la politica de metas monetarias y a inicios de
la década de los afios 1990 adopt6 formalmente el régimen de metas de in-
flacion (Lavoie y Seccareccia, 2013). Estados Unidos, por su parte, combatio
la crisis de estanflacion de los afios 1970 con el control de la oferta monetaria
mediante la manipulacion contraccionista de los agregados monetarios. El
experimento monetarista de 1979-1982 abati¢ la inflacion pero desestabilizé las
tasas de interés y el tipo de cambio del dolar, lo cual condujo a la adopcion de
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un marco de politica monetaria de metas de inflaciéon responsable, segin
la Fed, de la Gran Moderacion (i.e., estabilidad de precios) registrada entre
1982 y 2007. El estallido de la crisis financiera subprime en 2007 implico el
abandono de esta politica monetaria convencional cuando la tasa de interés
de los fondos federales llegé al limite 0% y la Fed recurrié a la flexibili-
zacion cuantitativa y a la politica de forward guidance para contener la rece-
sion econdmica y controlar las expectativas de inflacion.?

Aungque los tres paises han tendido a converger en politica monetaria,
la importancia del crédito y la profundidad financiera difieren en cada
caso, es mayor en Canadd y en Estados Unidos que en México. La gra-
fica 1 muestra el comportamiento de la creacion de crédito bancario con
respecto a la produccién. La asimetria es evidente, particularmente con respecto
a Canada en donde el crédito registra una acelerada expansion desde el

ano 2000.

Gréfica 1
Crédito bancario interno como porcentaje del PIB, 1980-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

2 Entre diciembre de 2008 y diciembre de 2015, la Fed mantuvo la tasa de interés de los fondos federales
en niveles cercanos a cero (0 -0.25%), la elevé en diciembre de 2015 al rango 0.25% -0.5%, en diciembre

de 2016 a 0.75% y en marzo de 2017 a 1%.
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La gréfica 2 muestra las variaciones de la oferta monetaria (M2) de los
tres paises estudiados; el comportamiento de M2 en México es mas irregu-
lar que en los casos de Canadd y EU. Las variaciones de M2 al inicio de la
muestra indican que la politica monetaria mexicana ha sido volatil particu-
larmente en el periodo de estabilizaciéon macroecondmica que siguio a la
crisis de deuda externa de 1982; es hasta la adopcion del régimen de metas
de inflacion a principios de los afios 2000 que las condiciones monetarias de
México se alinean con las de sus principales socios comerciales.

Gréfica 2
Oferta monetaria. Variacion logaritmica trimestral, 1980-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED.

En la grafica 3 observamos la variacion de la demanda de crédito bancario
en Canadd, México y Estados Unidos. También en este caso el comporta-
miento mas erratico es el de la economia mexicana; las grandes variaciones
negativas representan las tres crisis mas importantes que ha experimentado
México desde la década de 1980 (1982, 1994 y 2008) e indican una contrac-
cion en el crédito. En Canada la demanda de crédito ha sido mas inestable
que la de Estados Unidos; en el caso de este pais la crisis subprime indujo
una contraccion de la demanda de crédito.
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Grafica 3
Demanda de crédito. Variacion logaritmica trimestral, 1980-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED.

La grafica 4 presenta las correlaciones logaritmicas entre la oferta
y la demanda de dinero de Canadda (OMC, DMC), Estados Unidos
(OMEU, DMEU) y México (OMM, DMM); existe una relacién positiva
en los tres paises, pero menos dispersa en Canada y Estados Unidos.
Tanto en Canadad como en Estados Unidos. se aprecia una mayor coor-
dinacion entre la oferta y la demanda de dinero; en ambas economias la
relacion pierde estabilidad como consecuencia de la crisis financiera de
2008, la oferta contintia creciendo y la demanda se contrae. En México
se aprecia una relacion menos estable debido a los impactos de las cri-
sis de 1982 y 1994/95.
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Grafica 4
Correlacion entre oferta y demanda de dinero:
Canad4d, Estados Unidos y México, 1980-2016
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Fuente: elaboracién propia con datos del FRED.

5. Analisis econométrico

En el marco de politica monetaria de metas de inflacion la oferta monetaria
es endogena, la definicion preponderante del dinero es el crédito y la tasa de
interés es la variable exdgena mediante la cual la autoridad monetaria con-
trola la inflacion. Canadd, Estados Unidos y México operan con este modelo
de politica desde la década de los afios 1990 (Canada y Estados Unidos) y de
los afios 2000 (México). Sin embargo, el papel que juega el dinero en forma
de crédito difiere en los tres paises debido a un disimil grado de desarrollo del
sistema crediticio como determinante del proceso de creacién y control
de Ia moneda. En esta seccion presentamos estimaciones VARC y pruebas de
causalidad de Granger con el propdsito de sustentar nuestra hipdtesis.

Para llevar a cabo el andlisis econométrico consideramos las siguientes
variables: el agregado M2 es la oferta de dinero (OMC, OMEU y OMM para
Canad4d, Estados Unidos y México respectivamente); la demanda de dinero
es el crédito interno provisto por el sector bancario (DMC, DMEU y DMM
para Canadd, Estados Unidos y México respectivamente). Los datos usa-
dos tienen una frecuencia trimestral y corresponden al periodo 1980-2016.
La oferta de dinero esta desestacionalizada; ambas variables se estiman en
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logaritmos y en términos de su primera diferencia. Una vez descritas las
variables, realizamos la prueba de raiz unitaria a fin de identificar si son
estacionarias o no y si es posible encontrar una relacioén de largo plazo me-
diante el VARC. Considerando los resultados de la prueba (véase la tabla 1),
observamos que ambas variables presentan un orden de integracion I(0) en
su primera diferencia.

Tabla 1
Pruebas de raiz unitaria con la prueba Dickey-Fuller aumentada

Modelo
Variable Tendenciae _ .

Intercepto Ninguno

intercepto

OMC -0.3251 -1.5356 4.1611
DMC -0.7589 -1.6298 3.7739
OMEU -0.2901 -1.6024 5.3750
DMEU -2.3404 -1.7822 1.8089
OMM -3.2229 -4.6318 1.4220
DMM -0.6274 -3.0788 0.7937
AOMC -4.9589 -4.9126 -1.1031
ADMC -9.6249 -9.6095 -8.3909
AOMEU -6.2837 -6.2586 -1.2032
ADMEU -2.4872 -3.2576 -1.3268
AOMM -2.9460 -3.2724 -2.5594
ADMM -9.1727 -9.1800 -9.1344

Nota: A denota la primera diferencia de la serie. El nivel de significancia es del 5%.
Fuente: elaboracion propia con datos del FRED.

Con base en la informacion de las pruebas de raiz unitaria, procedemos a
estimar los vectores autorregresivos (VAR) considerando la oferta monetaria
como variable exdgena y la demanda de dinero como variable enddgena.
Los resultados de esta estimacion muestran que los rezagos apropiados en
los modelos VAR son 7, 9 y 10 para las economias canadiense, estadounidense
y mexicana respectivamente. Los rezagos se seleccionaron con base en el
diagnostico general del modelo. Ademas, cada modelo cuenta con 2, 3y 5
variables dummies de salto, las cuales se escogieron con base en los valores
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histdricos atipicos de cada pais. Asimismo, el modelo esta especificado
adecuadamente, es decir, los residuales son normales, homocedasticos y
no hay evidencia de correlacion serial (véanse las tablas 1.a y 1.b del apé-
ndice estadistico). Luego, transformamos el modelo VAR en un modelo
cointegrado (VARC). Para saber si las variables en cada pais mantienen una
relacion de largo plazo, utilizamos la metodologia de Johansen. Los resulta-
dos de esta prueba se muestran en las tablas 2, 3 y 4. Se puede apreciar
que, de acuerdo con las pruebas de la traza y del méximo valor propio,
existe al menos 1 vector de cointegracion para cada economia estudiada.
Para Canadd existen vectores de cointegracion excepto en la prueba lineal
con intercepto y tendencia.

Tabla 2
Canada: prueba de Johansen para cointegracion

Tendenci
endencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
datos
Tipo de Sin
Intercepto  Intercepto  Intercepto  Intercepto
prueba Intercepto
Si Si
m . m . Tendencia Tendencia  Tendencia
tendencia  tendencia
Trace 1 1 2 0 2
Max-Eig 1 1 2 0 0

Nota: valores criticos al 0.05 de significancia con base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Fuente: elaboracién propia con datos del FRED.

Por otra parte, al realizar la prueba de cointegracién para la economia
de los Estados Unidos, con nueve rezagos como se estimo en el VAR, no se
encontraron vectores consistentes. Por lo tanto, realizamos la prueba con
diferentes rezagos. El resultado obtenido es la existencia de al menos tres
vectores de largo plazo con tres rezagos, uno con la prueba lineal, intercepto
y tendencia y dos con la prueba cuadratica, intercepto y tendencia, tal como
lo muestra la tabla 3.
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Tabla 3
Estados Unidos: prueba de Johansen para cointegracion

Tendenci . . . . "
endencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica

datos

tipo de _sm intercepto intercepto intercepto intercepto
prueba intercepto

o M tendencia tendencia tendencia
tendencia tendencia

trace 0 0 1 0 2

Max-Eig 0 1 1 0 2

Nota: valores criticos al 0.05 de significancia con base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Fuente: elaboracién propia con datos del FRED.

Con respecto a la economia mexicana la tabla 4 muestra la existencia
de dos vectores de cointegracion; el resultado sdlo aplica para vectores sin
intercepto nitendencia.

Tabla 4
Meéxico: prueba de Johansen para cointegracion

Tendenci

endencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
datos

tipo de sin

. intercepto intercepto intercepto intercepto
prueba  intercepto P P P P

sin sin . . .
. . tendencia tendencia tendencia
tendencia tendencia
Trace 2 1 2 1 2

Max-Eig 2 0 0 0 0

Nota: valores criticos al 0.05 de significancia con base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Fuente: elaboracion propia con datos del FRED.

Los vectores de cointegracion normalizado los escogimos al nivel de
0.05 de significancia y de acuerdo con las mejores relaciones en términos
econdmicos: sin intercepto ni tendencia para Canada y México y con inter-
cepto y sin tendencia para Estados Unidos.
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La tabla 5 muestra los vectores de cointegracion estimados para cada
pais. En estas ecuaciones se observa que las fluctuaciones de la demanda de
dinero influyen de manera positiva en las variaciones de la oferta monetaria.
Comparando las tres ecuaciones de largo plazo, podemos observar que la
oferta monetaria de la economia mexicana tiene mayor sensibilidad
que la demanda, mientras que en Estados Unidos, la oferta de dinero
guarda una menor sensibilidad respecto de las variaciones de la demanda;
ambos comportamientos coinciden con los diagramas de correlacion de
la grafica 4, confirmando que existen una politica monetaria asimétrica
para el caso de México y un sistema crediticio mas desarrollado en la
economia estadounidense.

Tabla 5
Vectores de cointegracion

Canada Estados Unidos México

DOMC=0.9137*"DDMC DOMEU =0.183419 *DDMEU DOMC =1.073090"DDMC

Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Una vez que hemos comprobado que existe una relacion de largo plazo
para las tres economias, procedemos a analizar si esta relacién entre ambas
variables implica causalidad. Granger (1969) fue el primero en proponer
un test de causalidad en el caso de dos variables (de series temporales), X
e Y; se dice que X causa a Y en el sentido de Granger si Y se puede predecir
mejor al usar la informacion pasada de X e Y, que si se utiliza tiinicamente la
informacion pasada de Y.

Podemos evaluar la ausencia de causalidad de Granger estimando el
siguiente modelo VAR:

Yt = Qg + a1Yt_1+. . +ath—_m + b1Xt_1+. .. +met—m + U (1)

Xt = Cp + C1Xt_1+. . +Cth_m + d1Yt_1+. . +det—m + Ve (2)

Con base en las ecuaciones (1) y (2) realizamos las pruebas de causalidad
para Canadd, EU. y México, y obtuvimos los resultados contenidos en la

tabla 6.
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Tabla 6
Pruebas de Causalidad de Granger

Variable dependiente: DOMC
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DDMC 22.0547 8 0.0025
Variable dependiente: DDMC
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DOMC 18.4024 8 0.0103
Variable dependiente: DOMEU
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DDMEU 22.6068 8 0.0071
Variable dependiente: DDMEU
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DOMEU 16.9684 8 0.0492
Variable dependiente: DOMM
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DDMM 37.0589 8 0.0001
Variable dependiente: DDMM
Excluido Chi-sq Df  Probabilidad
DOMM 36.0737 8 0.0001

Nota: significancia al 5%.
Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Con ocho grados de libertad para las tres economias y un nivel de sig-
nificancia del 5%, la tabla 6 muestra que en los tres paises se rechaza la
hipoétesis nula de no causalidad en el sentido de Granger de la demanda
a la oferta monetaria; y también se rechaza la hipétesis nula de no causali-
dad de la oferta a la demanda de dinero. En suma, encontramos causalidad
Granger en ambos sentidos. Las interacciones dinamicas entre la oferta y
la demanda de dinero de cada una de las tres economias se muestran a
continuacion.
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Gréfica 4
Funciones de impulso-respuesta: Canadd, Estados Unidos
y México, 1980-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Considerando las funciones de impulso respuesta, se corrobora que para
las economias de Canada y de Estados Unidos, el impacto de las variaciones
de la demanda de dinero en los cambios de la oferta es mas significativo
que el impacto en sentido inverso. Mientras que para México, los impactos
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mas importantes son de la oferta monetaria hacia la demanda. Estos resulta-
dos confirman las disimilitudes en el comportamiento de las tres economias
analizadas: mientras que Canadd y Estados Unidos, tienen un sistema fi-
nanciero mas desarrollado que facilita el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, en México la menor profundizacion financiera determi-
na una relacion entre la oferta y la demanda de dinero asimétrica vis-a-vis
Canadad y Estados Unidos, no obstante que las tres economias operan con el
mismo régimen de politica monetaria, el de metas de inflacion.

6. Conclusion

Nuestro andlisis muestra que las fluctuaciones de la demanda de dinero
influyen de manera positiva en las variaciones de la oferta monetaria. En
México ésta tiene mayor sensibilidad que la demanda de dinero en com-
paracion con lo que se observa en Canada y Estados Unidos, lo que con-
firma la existencia de asimetrias tanto en la politica monetaria como en el
grado de desarrollo del sistema crediticio de las tres economias analizadas.

La evidencia empirica revela que existe causalidad bidireccional en el
sentido de Granger y que la relacion de causalidad es heterogénea. Este re-
sultado de nuestro estudio es relevante porque implica al menos tres cosas:
primero, que la oferta monetaria no necesariamente es exdgena; segundo,
que el grado de endogeneidad monetaria observado en las tres economias
es asimétrico; y tercero que, al combinarse los diversos grados de endoge-
neidad monetaria y de desarrollo de los sistemas financieros de cada pais,
la efectividad de los mecanismos de transmision de la politica monetaria
también es asimétrica.
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Apéndice estadistico

Tabla 1. a.
Pruebas de correcta especificacion- VAR

Prueba Pais Estadistico Probabilidad
Normalidad Canada 1.2735 0.8659
Heterocedasticidad 98.1019 0.2624
Normalidad Estados Unidos 2.7746 0.5962
Heterocedasticidad 138.8281 0.0823
Normalidad Meéxico 2.1734 0.7039
Heterocedasticidad 152.3352 0.1461

Nota: significancia al 5%.
Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Tabla 1. b.
Pruebas de correcta especificacién- Autocorrelacion- VAR

Canada Estados Unidos México
1 6.82675 0.1453 3.65351 0.4549 6.40296 0.1710

—_
—_

2 3.87007 0.4239 2 11.44972 0.0219 2 17.19521 0.0018
3 8.93085 0.0629 3 1.6653 0.7968 3 8.06520 0.0892
4 1.67588 0.7951 4 3.75160 0.4407 4 7.52206 0.1107
5 7.95061 0.0934 5 1.45773 0.8341 5 6.59767 0.1587
6 1.00683 0.9088 6 6.40422 0.1700 6 2.16359 0.7057
7 1.49511 0.8275 7 6.69146 0.1531 7 4.97484 0.2899
8 8 5.25568 0.2621 8 1.81411 0.7699
9 11.18270 0.0246 9 7.79492 0.0994

10 1.96624 0.7420

Nota: Chi-cuadrada con 4 diferencias.
Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.
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