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RESUMO: O objetivo deste ensaio é analisar a demanda por M4 e os fluxos de capital no 
México para o período 1978-1990. A análise econométrica utiliza fortemente a metodolo-
gia geral a específica, a cointegração e um modelo de correção de erros. A evidência empí-
rica mostra a existência de uma demanda estável por M4. A demanda por M4 depende, a 
longo prazo, de renda e taxa de juros. No curto prazo, as mudanças na taxa de inflação e 
o efeito da substituição da moeda são fatores relevantes para explicar M4. A presença de 
substituição de moeda implica que as autoridades devem levar em consideração os diferen-
ciais nas taxas de juros entre o México e os Estados Unidos.
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ABSTRACT: The objective of this essay is to analyze the demand for M4 and the capital flows 
in Mexico for the period 1978-1990. The econometric analysis heavily uses the general to 
specific methodology, cointegration and an error correction model. The empirical evidence 
shows the existence of a stable demand for M4. The demand for M4 depends, in the long 
run, on income and interest rate. In the short run the changes in the inflation rate and the 
currency substitution effect are relevant factors to explain M4. The presence of currency 
substitution implies that the authorities must take account of the differentials in the interest 
rates between Mexico and the United States. 
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* Maestria en Ciencias Económicas, UACPyP, CCH, UNAM, Mexico/MX. E-mail: gapaliza@servidor.
unam.mx.

** Agradezco los comentos de Lília Dominguez, Guadalupe Mantey de Anguiano y Fidel Aroche. Des-
de luego los errores son solo mi responsabilidad.. 

315http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571996-0874 Revista de Economia Política 16(2), 1996  •   



316 Brazilian Journal of Political Economy  16 (2), 1996 • pp. 315-326  

1. INTRODUCCIÓN 

La demanda de dinero es uno de los temas más investigados en economía 
aplicada.1 La existencia de funciones de demanda estables es un factor clave en el 
mecanismo de transmisión entre el dinero, las variables en términos nominales, los 
precios, el producto y los efectos de la política monetaria (Miles & Wilcox, 1991). 
No obstante,ello, las funciones de demanda de dinero tienden, por lo general, a 
mostrar problemas de estabilidad estructural, dificultad para realizar pronósticos 
y simular cambios de política económica.2 

La investigación moderna sobre a demanda de dinero se ha basado en el uso 
de métodos econométricos tales como “de lo General a lo Especifico”, Modelos de 
Corrección de Errores (ECM), cointegración y procedimientos en dos etapas.  Estos 

métodos han resultado relativamente exitosos y han conducido a modelos eco-
nométricos con coeficientes con sentido económico y estabilidad estructural (Hen-
dry & Ericsson, 1990). 

El análisis de los agregados monetarios en Mexico se ha concentrado mayori-
tariamente en Ml y M2 (Salas, 1988, Cambiazo, 1976 y Ortiz, 1983). Ello no 
obstante que en años recientes M4 se ha convertido en una variable con particular 
importancia. La amplia gama y el monto total de los activos financieros incluidos 
en M4 sugiere que esta variable tiene un importante participación en el efecto ri-
queza en la economía mexicana (Galindo, 1993 y Desentis & Salas, 1994). Simul-
táneamente, el acelerado proceso de innovación financiera y la creciente interna-
cionalización del sistema financiero mexicano ha significado que M4 tenga una 
mayor sensibilidad a diversos factores que afectan los movimientos de capitales. 

Este ensayo se concentra entonces en utilizar los métodos econométricos antes 
mencionados con el objeto de establecer una función estable para M4. El análisis 
incluye tanto los determinantes mas convencionales tales como el ingreso, las tasas 
de interés e inflación, pero también el efecto de la substitución de moneda. En la 
práctica ha resultado extremadamente difícil distinguir entre los movimientos de 
capitales y el fenómeno conocido como de substitución de moneda (Giovanni & 
Turtelboom, 1993). En este ensayo se utiliza este último concepto como término 
que engloba ambos fenómenos. 

El trabajo se divide en tres partes. En la segunda parte se incluye un marco 
general sobre el tema y la metodología a utilizar. En la tercera parte, se procede al 
análisis empírico. La cuarta parte presenta las conclusiones e incluye algunos co-
mentarios generales. 

1 Para un resumen sobre los diferentes modelos de la demanda de dinero véase Cuthbertson (1985), 
Judd & Scadding (1982), Laidler (1977), Cuthbertson & Barlow (1990) o Cuthbertson (1991).

2 Judd & Scadding (1982) y Hendry & Ericsson (1990).
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2. MARCO TEORICO GENERAL 

La moderna teoría económica sostiene que la existencia del dinero se origina 
en su uso como medio de cambio y de resguardo de valor. En particular, los traba-
jos empíricos modernos basados en los motivos para demandar dinero normalmen-
te combinan posiciones de equilibrio de largo plazo con el ajuste dinámico de 
corto plazo: 

Donde F( ) representa la solución de largo plazo, f( ) la solución dinámica o 
de corto plazo, ut es el termino de error y Xt es un vector que incluye todos los 
factores que influyen en la tenencia de dinero. La ecuación (1) puede ser interpre-
tada como una función demanda de dinero cuando los balances de dinero son una 
función creciente del motivo transacciones y una función decreciente de los costos 
de oportunidad dados por la(s) tasa(s) de interés y la tasa de inflación. 

La creciente interdependencia entre economías ha originado un mayor interés 
en el efecto conocido como de substitución de moneda (Ortiz, 1983, Mizen & 
Pentecost, 1992, Arango & Nadiri, 1981, Rogers, 1992). Básicamente la substitu-
ción de moneda (SM) existe en una economía abierta cuando la colocación de 
activos financieros puede incluir la opción de activos financieros extranjeros. Así, 
la SM está presente en un país en donde alguna moneda extranjera es utilizada 
junto con la moneda local por el motivo transacción o como un activo mantenido 
por motivos de precaución o especulación. La existencia de este fenómeno en tér-
minos empíricos ha sido difícil de identificar aunque parece estar asociada a la 
presencia de importantes inestabilidades macroeconómicas (Giovanni & Turtel-
boom, 1993, Kamin & Ericsson, 1993, Rogers, 1992, y J. Ramirez-Rojas, 1985). 

Para analizar la demanda de dinero, en el largo plazo, puede utilizarse la me-
todología de lo General a lo Específico con variables (1) bajo la existencia de co-
integración entre las series. Esta metodología puede también argumentarse dadas 
las restricciones tradicionales en el número de observaciones disponibles en la ma-
yoría de los países latinoamericanos. Kremer, Ericsson & Dolado (1992) y Hallman 
(1991) han establecido que las pruebas para cointegración son extremadamente 
sensibles, en muestras pequeñas, a la especificación seleccionada y a los errores en 
los datos. Con objeto de minimizar esta causa de error deben estudiarse diversas 
especificaciones. Así, la especificación general de largo plazo seleccionada para 
analizar la demanda de dinero es la siguiente: 

Donde3 m es el logaritmo del stock de M4, y es el logaritmo del índice de 

3 Las letras en minúsculas representan el logaritmo de las series.
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producción industrial, p es el logaritmo del índice de precios al consumidor y R es 
la tasa de interés.4 SM es el efecto de substitución de moneda.5 

La ecuación (2) incluye tres modelos con especial relevancia en la literatura 
económica. Estos modelos pueden obtenerse a través de imponer diversas restric-
ciones en la ecuación (2): 

Cuadro 1: Restricciones en la ecuación (2)  
La substitución de moneda es calculada con la siguiente fórmula 

La substicución de moneda es calci=ulada con la siguirente fórmula

Donde S es el tipo de cambio nominal y Rus es la tasa de interés del exterior y 
E es el operador de expectativas. La ecuación (3) indica que la demanda de dinero 
responde negativamente a los dividendos en pesos que se obtengan al colocar una 
inversión en el exterior. Estos dividendos están compuestos de la tasa de interés 
exterior más las posibles ganancias obtenidas por las expectativas de devaluación 
del tipo de cambio. 

Una vez establecidos los determinantes de largo plazo de la demanda de dine-
ro, se utilizaron estos resultados como guía en el procedimiento de lo General a lo 
Especifico. Este procedimiento se realiza incluyendo los residuales del vector de 
cointegración obtenido por el método de Johansen en el modelo general y a través 
de estimaciones no lineales sin restringir en la solución de largo plazo. De este 
modo, pueden confirmarse los resultados de cada procedimiento. Esta permite 
además reducir los problemas de inferencia en muestras finitas con variables po-
tencialmente no estacionarias (Phillips, 1991 & Phillips y Loretan, 1991). 

3. ANÁLISIS EMPIRICO 

3.1 Orden de integración de las series 

La información utilizada en este trabajo son datas trimestrales sin ajustar por 
estacionalidad. La información fue obtenida de la base de datas de MacroAsesoria 
Económica y la Carpeta de Indicadores Económicos del Banco de Mexico. 

4 La tasa de interés es aproximada por el Costo Porcentual Promedio (CPP).

5 Para una definición de las diferentes opciones sobre SM y su importancia véase Minzen & Pentecost (1992) & 
Galindo (1994).
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Los resultados de las pruebas de raíces unitarias están resumidos en la Cuadro 
2 (Dickey-Fuller, 1981 y Phillips-Perron, 1988). (m4-p), y, R son series no-estacio-
narias de orden (1). Ap, SM son también procesos no-estacionarias de orden (1). 

Cuadro 2: Orden de integración de las series 

ADF(lags) (p-val) Phillips-Perron 

(m4-p) 1.34 (2) (.183) -.70 (.060) 

t.(m4-p) -3.71 (1) (.000) -6.71 (.000) 
y -1.42 (4) (.004) -1.39 (.082) 
∆y -2.67 (3) [.010) -8.14 [.000) 
R -.56 (2) [.573) -1.65 (.049] 
∆R -7.02 (1) (.000) -6.97 (.000) 
SM -1.85 (2) (.068) -6.57 (.000) 
∆SM -8.74 (1) [.000) -15.87 [.000) 
∆p -1.18 (2) [.214) -2.63 [.004) 
∆∆p -7.00 (1) [.000) -7.06 [.000) 

Notas:  a) Período: 1976Q1-1990Q4 
b) ADF = Dickey-Fuller Aumentada 
c) (...) = rezagos en la ADF. EI número de rezagos se eligió  

         para eliminar la autocorrelación en los residuales
d) Prueba de Phillips-Perron (1988). lncluye cuatro rezagos 
e) [...] = valores-p 

3.2 Análisis de largo plazo y cointegración 

(m4-p) tiene un vector de cointegración6 dado por el procedimiento de Johan-
sen (1988) con sentido económico que corresponde a la especificación tradicional 
(Cuadro 1):7 

La ecuación (4) puede interpretarse como una ecuación de demanda (Hendry 
& Ericsson, 1990). La elasticidad ingreso estimada es substancialmente mayor que 
uno. Este resultado es confirmado por la prueba de razón de Máxima-verosimilitud 
(LR) en el vector de cointegración de Johansen que rechaza la hipótesis nula de una 
elasticidad ingreso igual a uno (LR: X2 (1) = 6.28[.012]). La tasa de interés tiene 
un coeficiente negativo con un valor que es consistente con estudios recientes sobre 

6 Un reporte completo del análisis de cointegración se encuentra a disposición de los interesados en la Maestría 
en Ciencias Económicas.

7 Utilizando el procedimiento de Johansen pueden obtenerse un mayor número de vectores de cointegración. Sin 
embargo, estos vectores no pueden en principio interpretarse consentido económico. Asimismo, estos otros 
vectores están sujetos a la crítica de mala especificación y al reducido tamaño de la muestra. De este modo el 
análisis se concentró en el vector reportado (Banarjee et al; 1993 y Kremer, et al; 1992. El análisis de cointegración 
por el procedimiento de Dickey Fuller confirma el valor de los parámetros. 
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el tema (Cuthbertson & Galindo, 1994). Estos resultados indican asimismo que la 
inflación y el efecto de la sustitución de moneda no es un factor relevante en el 
largo plazo. Diversas especificaciones incluyendo la SM no produjeron un vector 
de demanda de dinero satisfactorio.8 

3.3 Modelo final para la demanda de M4 

EI Modelo Estadístico General (SGM) (Spanos, 1986) para (m4-p) está dado 
por: 

La ecuación (5) se estimó por el método de Variables Instrumentales (IV) debido 
a la inclusión simultánea de la tasa esperada de tipo de cambio y de variables actua-
les lo que conduce al problema de error en las variables.9 La ecuación (5) representa 
una adecuada aproximación al Proceso Generador de la Información (DGP) (Spanos, 
1986). Esta ecuación no tiene problemas de autocorrelación, heteroscedasticiadad, 
forma funcional y no rechaza la hipótesis de normalidad en los errores. 

La ecuación final seleccionada se obtuvo utilizando el procedimiento de lo 
General a lo Específico. Este procedimiento se realizó inicialmente en dos fases. En 
una primera etapa se incluyeron los residuales del vector de cointegración de Jo-
hansen. Sin embargo, existen al menos dos problemas prácticos con este procedi-
miento en dos etapas. En primer lugar, en el caso de la existencia de vectores de 
cointegración múltiples dados por el procedimiento de Johansen, resulta difícil 
identificar a alguno de estos vectores como la verdadera ecuación de demanda de 
dinero (Johansen 1992, Johansen & Juselious, 1992, y Wickens, 1993). En segundo 
lugar, existe un sesgo potencial en muestras finitas cuando se utiliza el procedimien-
to de ecuaciones simultáneas de Johansen debido a problemas de especificación 
(Kremmer, Ericsson & Dolado, 1992). Con el objeto de reducir estos problemas las 
ecuaciones finales se analizaron también utilizando el procedimiento de lo General 
a lo Específico junto con estimaciones no lineales en forma de un Modelo de Co-
rrección de Errores sin restringir los valores de largo plazo (Phillips, 1991). 

Los resultados de ambas estimaciones son los siguientes:10 

8 Los resultados están disponibles en la biblioteca de la Maestría en Ciencias Económicas.

9 Las variables instrumentales son las mismas variables incluidas en la ecuación menos ~SM1 e incluyendo dos 
rezagos más de ∆SMt–i. El uso de otros conjuntos de variables instrumentales proveen resultados similares. No 
se reportan el valor de los coeficientes de las dummies. 

10 Atendiendo a que SM esta presente en las ecuaciones finales con dos rezagos entonces la ecuación 
(6) se estimó por Mínimos Cuadrados Ordinarios y la ecuación (7) por Mínimos Cuadrados No-lineales.
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Cuadro 3: Pruebas estadísticas de las ecuaciones (6) y (7) 

Las ecuaciones (6) y (7) representan una reducción estadísticamente admisible 
del Modelo Estadístico General (prueba de parsimonia).11 Asimismo, ambas ecua-
ciones –(6) y (7)--muestran propiedades estadísticas adecuadas y simulan satisfac-
toriamente el movimiento real de la serie.12 Las dos ecuaciones pasan todas las 
pruebas de autocorrelación (LM), heteroscedasticidad con White y ARCH y forma 
funcional (FF). Además, los errores no rechazan la prueba de normalidad (JB). 
Asimismo, la ecuación (7) no rechaza las pruebas de cambio estructural. Los coefi-
cientes tienen los signos esperados y magnitudes con sentido económico. Los coe-
ficientes en ambas ecuaciones son muy similares lo que confirma la solidez de los 
resultados. 

Los resultados de ambas ecuaciones sugieren que la demanda de saldos reales 
(mj-p) tiene una elasticidad ingreso de largo plazo entre 1.5 y 2. La tasa de interés 
tiene una semielasticidad negativa de .0001. En el corto plazo (m-p) ajusta a los 

11 Hendry (1989) para el significado de estos pruebas de diagnóstico. La prueba de parsimonia se realizó 
con OLS para la ecuación (6) y con la prueba del Pseudo-F para la ecuación (7) por propósitos de 
consistencia (Startz, 1983).

12 Ambas ecuaciones reproducen satisfactoriamente el comportamiento real de la serie.
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cambios en la tasa anual de crecimiento del ingreso, a los cambios corrientes de la 
tasa de inflación y a los cambios en el efecto de sustitución de moneda. La relevan-
cia de los cambios en la inflación y la substitución de moneda en el corto, pero no 
en el largo plazo, indica que su influencia tiende a circunscribirse a condiciones 
coyunturales. En particular, Giovanni & Turtlboom (1993) han argumentado que 
la presencia del fenómeno de la sustitución de moneda esta asociado a condiciones 
extremas de inestabilidad e incertidumbre. Este sería el caso en Mexico durante la 
crisis de la deuda externa en 1982. Asimismo, la sección 3.2 de este trabajo presen-
ta evidencia que indica que la inclusión del efecto de la substitución de moneda en 
el largo plazo no conduce a modelos estadísticamente satisfactorios. Ello confirma 
los resultados del procedimiento de Johansen e indica que este fenómeno es esen-
cialmente un proceso de corto plazo asociado a condiciones macroeconómicas de 
alta incertidumbre. Un análisis gráfico de la serie confirma este resultado. 

La existencia del efecto de substitución de monedas es consistente con resul-
tados recientes (Rogers, 1992). Aún más, el valor de este coeficiente y el rezago 
coincide con los resultados para MI y M3 en Cuthbertson & Galindo (1994). La 
presencia de dos rezagos en SM en las ecuaciones (6) y (7) sugiere que los agentes 
económicos toman como referencia para formar sus expectativas el comportamien-
to del tipo de cambio en el trimestre anterior. De este modo, los agentes económicos 
tienden a predecir correctamente movimientos continuos en el tipo de cambio pero 
no movimientos bruscos en la dirección de éste. 

Diversos intentos desagregando el efecto de substitución de moneda indican 
que las expectativas de devaluación es la variable relevante mientras que la tasa de 
interés en los Estados Unidos tiene coeficientes estadísticamente no-signifícativos.13 
Esto sugiere que son las expectativas sobre el tipo de cambio lo que acarrea los 
movimientos de capitales. 

4. CONCLUSIONES 

La demanda de (M4-p) es una función estable con propiedades estadísticas 
adecuadas sin problemas de autocorrelación, heteroscedasticidad, forma funcional 
o cambio estructural. Asimismo, los errores no rechazan la hipótesis de normalidad. 
La demanda de M4 depende, en el largo plazo, del nivel de ingreso y de la tasa de 
interés. La substitución de moneda y el cambio en la tasa de inflación son factores 
relevantes en el corto plazo. La presencia del efecto de substitución de moneda 
tiene particular importancia para la política monetaria. Esto es, las autoridades 
monetarias deben considerar, el efecto de la substitución de moneda y por tanto los 
movimientos en las expectativas sobre el tipo de cambio para establecer una polí-
tica monetaria consistente.’

13 Este resultado es consistente con Salas (1988).
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Apendice - Modelo Estadistico General 

t t-1 t-2 t-3 t-4 
∆(m4 – p) .48 1.50 .22 .59 

t(...) (.86) (1.37) (.24) (.87) 

∆y -1.22 -1.40 -.58 -.57 -.32 

t(...) (-.88) (-.97) (-.60) (-.75) (-1.05) 

∆R .001 .004 .004 .004 .001 

t(...) (.50) (1.38) (1.09) (.89) (.52) 

∆∆p -.009 -.01 -.008 -.008 .001 

t(...) (-,1.27) (-1.35) (-.71) (-.82) (.39) 

∆SM -0004 -.0002 .0006 -.0007 .0001 

t(...) (-.88) (-.53) (-1.17) (-1.27) (.89) 

(m4 – p) .38 

t(...) (.60) 

y -.59 

t(...) (-.60) 

R .001 

t(...) (.72) 

SM -.001 

t(...) (-1.22) 

b0 1.78 

t(...) (.62) 

Q1 .05 

t(...) (.45) 

Q2 -.01 

t(...) (-.16) 

Q3  -.04 

t(...) (-.84) 

 

Pruebas estadísticas: 

 Período: 1978Q3-1990Q4 N =50 R2= .67 RSS = .044042 F(11,38) =7.02(.000] 
LM(4,34) = .49(.737] FF(1,37) = .57(.451] JB(2) = .02[.990] 
WHITE(1,48) = .54[.462] ARCH(4,34) = 1.03(.402]

Método de Estimación: variables instrumentales. EI conjunto de variables instru-
men tales son: las mismas variables incluidas en la ecuación (5) excluyendo 6SM, 
e incluyendo 

DSM  t-5 DSM  t-6
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Pruebas de cointegracion: 

 Raíces características: 

.35139 .13687 .037434 -.0000

Prueba de cointegración basada en  
el valor máximo de la raíz característica de la matriz estocástica 

Hipótesis 

Nula Alternativa Estadístico 95% Valor crítico 90% Valor crítico 

r= O r = 1        24.24 22.00 19.76 

r < = 1 r=2        8.24 15.67 13.75 
r< =2 r=3         2.13 9.24 7.52 

Prueba de cointegración basada en la traza de la matriz estocástica 

Hipótesis 

Nula Alternativa Estadístico 95% Valor crítico 90% Valor crítico 

r = 0 r > = 1 34.62 34.91 32.00 

r < = 1 r > = 2 10.37 19.96 17.85 
r < =2 r > = 3 2.13 9.24 7.52 

Vector de cointegración: 

(m4-p)  1.71 
 (-1.00) 
y  -3.38 
 (1.96)
R .004
 (-.002)
b0   11.46
   (-6.49)

Base de Datos

M4= Tomada de la Carpeta de Indicadores Económicos dei Banco de México. 
 Y = lndice de la Producción Industrial (base=1980). 
R = Gosto Percentual Promedio (CPP). Carpeta de Indicadores dei Banco de México. 
P = lndice de Precios aiConsumidor. 
S = Tipo de Cambio Libre Nominal. 
R* = Tasa de lnteres de los CD’s en los Estados Unidos. Carpeta de Indicadores dei Banco de 
México. 
CS= R*+(St+3-St)St)*4. 

Fuente: Carpeta de Indicadores Economicos dei Banco de México.  
Base de Datos de MacroAsesoria Económica. 
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