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vs actividad foranea, analisis
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(Recibido: mayo/012—aprobado: octubre/012)

Fernando Rivero Mosqueda”

Resumen

Este escrito presenta una posible respuesta a la pregunta: ;es la politica econdomica un factor
critico para la economia mexicana, comparando sus efectos con la actividad economica de
EUA? Y si lo es ;cudl es la relevancia del impacto de sus componentes sobre el producto
mexicano? Asi, el trabajo trata de responder basandose en analisis estadistico y economé-
trico, utilizando como variables representativas: la Base Monetaria, la Tasa de Interés Real,
el Déficit Primario, el Tipo de Cambio Real, el Indice General de la Actividad Econémica
(como proxy del producto mexicano) y el Indice de la Actividad Nacional de la FED-Chicago
(como proxy del producto de EUA). El objetivo principal de la investigacion es determinar
cual de dichas variables es aquella que tienen las consecuencias mas altas sobre la actividad
econdémica mexicana, enmarcando las interrelaciones entre ellas, y arribando a la conclusion
de la politica monetaria local como aquella a la que la economia responde a un mayor grado
aun sobre el producto foraneo, y a la cual se subordina la politica fiscal.

Palabras clave: IGAE, CFNAI, déficit primario, tasa de interés, base monetaria.
Clasificacion JEL: C01, E23, E52, E62.
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Introduccion

Es comuin mencionar en la literatura especializada se encuentra que la politica eco-
noémica es siempre y por definicion, un resultado de la decision de la autoridad que
deriva en una accion deliberada (incluso cuando aparentemente no se realiza accion
alguna), la cual funciona a partir de medios e instrumentos y toma como referencia
objetivos previamente determinados. Dentro del estudio sobre la integracion de los
instrumentos de politica econémica se puede distinguir una serie de familias o grupos
tales como: monetarios o crediticios, tributarios y de gasto publico, y comerciales
o de tipo de cambio, los cuales forman parte de las conocidas politicas monetaria,
fiscal y de comercio, respectivamente. Asi, las autoridades asignadas para su ma-
nejo son las que, mediante los instrumentos respectivos de la familia que dirigen,
se encargan de cuantificar y ejecutar acciones que permitan alcanzar los objetivos
planteados. Ante ello es posible llegar a la afirmacion de que, son estas politicas las
que dirigen el comportamiento de la actividad econdmica.

En México encontramos un tercer factor que contribuye a esclarecer
ciertas fluctuaciones en la actividad econdmica, y gracias a su relevancia, sin la
necesidad de observar la politica econémica en curso. Dicho factor no se encuentra
bajo control del Estado mexicano, es decir, es exdgeno a nuestra economia, dada
su procedencia del ambito internacional y se refiere a la actividad econdémica de
EUA. Esta se relaciona de manera importante via el comercio y las implicaciones
economicas que conlleva la cercania con dicho pais. Lo anterior, consecuentemente,
establece el problema de si es 0 no posible que la economia mexicana sea influida
en mayor grado por la politica econdmica nacional o por el predominio del producto
de EUA.

Ante el planteamiento anterior el objetivo de la presente investigacion
es mostrar el grado de relevancia que tienen las variables que modelan la politica
econdmica local (monetaria y fiscal), y el producto foraneo como determinantes de
la actividad economica, de esta manera y exponiéndoles en orden de importancia
segun el impacto, es posible encontrar respuesta a cual es la variable cuyo control
y estimulo resulta de mayor importancia para la economia nacional. Asi, el trabajo
se integra de tres partes, la primera se enfoca en determinar conceptualmente las
variables a analizar dentro del modelo aplicado; la segunda muestra el plantea-
miento y la formalizacion del modelo utilizado para el anélisis matematico del
problema; y por ultimo, en la parte tercera se estima el modelo econométrico que
permite la conclusion empirica del problema planteado.
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1. Algunos conceptos y relaciones tedricas

Bajo la definicion anterior de politica econdmica, existe una estrecha relacion entre
el producto y las distintas familias, cuyos instrumentos aplicados pretenden el logro
de un objetivo de politica econdmica, la cuestion de si hay correlacion entre ellas
no es menos evidente que la necesidad de coordinacion entre las familias mismas,
por ejemplo las politicas monetaria y fiscal (Leeper y Yun, 2005). Considerando la
relacion existente entre las familias, el Estado y el sector externo con la actividad
econdmica interna, es posible dividir a los determinantes de ésta en cinco varia-
bles fundamentales agrupadas en dos sectores: el sector de determinacion interno,
compuesto por las politicas fiscal y monetaria, y el sector de determinacion exter-
no, compuesto por la demanda externa y las politicas de comercio. Este ltimo es
modelado mediante el efecto de la politica cambiara' y el producto de EUA para
completar teéricamente los factores mas importantes que pueden explicar el com-
portamiento del producto mexicano.

En el caso del comercio entre EUA y México, Anton (2009) aporta evi-
dencia de una relacion positiva de dicha actividad, estableciendo al volumen de
exportaciones, como el canal de transmisidn entre las dos economias, concluyendo
asi que es a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) que se observa un incremento significativo en la relacion entre las variables
de produccién y empleo en la economia mexicana con el producto estadounidense
durante 1987-2009, convirtiendo al comercio en un canal cada vez mas importante
de impacto. Romero (2009) confirma dicha postura concluyendo que el répido
crecimiento econémico se ilustra con la mejora de la balanza comercial como pro-
porcion del PIB (lo cual indica el grado de apertura nacional), planteando de igual
forma que el crecimiento para periodos largos “(...) estd asociado con monedas
subvaloradas”, ello lo demuestra con la existencia de correlacion positiva entre las
oscilaciones del producto y la devaluacion del tipo de cambio real. En la muestra
de datos cuantificables Romero (2009) concluye que por cada punto porcentual
que la economia de EUA crece, en el largo plazo, la economia mexicana muestra
un crecimiento de 0.94%.

El dato anteriormente expuesto y verificado con la Grafica 1, da pie a la
introduccién de uno de los factores esenciales para el presente texto, es decir, con-

! Si bien la politica cambiaria que se sigue en México es establecida por la Comision de Cambios, donde hay
representacion tanto del Banco de México (Banxico) como de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
se le considera como externo, en el sentido de que el tipo de cambio (peso-délar) depende de la evolucion de la
balanza comercial con dicho pais, estableciendo al comercio como el canal de transmision de los efectos de
la economia de EUA sobre la economia mexicana (Anton, 2009).
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firma la existencia de correlacion entre el producto mexicano y el estadounidense.
Es facil afirmar que existe gran dependencia economica de México hacia EUA y
por tanto elaborar una hipotesis que justifique las fluctuaciones de la economia
mexicana con base en el desempefio de la economia estadounidense, sin embargo
queda cuestionarse si es dicha correlacion la que puede explicar en su mayoria el
comportamiento de la actividad econdmica en México. Asi, se justifica que el sector
externo de la economia mexicana sea modelado por la actividad econémica de EUA,
debido a que el porcentaje de exportaciones mexicanas destinadas a este pais en
2010 ascendio a 73.5%, mientras que las importaciones procedian en 60.6%.

Grafica 1

Relacion de la actividad econémica entre México y EUA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y la CFR.

En cuanto al sector de determinacion interno se refiere encontramos que la
politica monetaria es un factor especialmente fundamental en la economia mexicana,
y apunta, segun la definicion propia del Banxico “(...) al conjunto de acciones que
el Banco de México lleva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expec-
tativas inflacionarias del publico”. Asi, considerando que el objetivo primordial,
bajo un marco teorico ortodoxo, del banco central es la estabilidad de precios, se
instaura 4.5 como la tasa de interés objetivo y 3% como el objetivo inflacionario
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(Minuta nimero 9, 20 de enero del 2012) se puede demostrar la jerarquizacion de la
politica monetaria sobre el resto de familias pertenecientes a la politica economica, a
partir del hecho mismo sobre el que trabaja el Banxico, el cual refiere a la provision
de liquidez a la economia. Un factor teérico que puede ayudar a complementar la
idea de la politica monetaria como “especialmente fundamental” para la economia
mexicana, es la idea plasmada por Werning (2011) y corroborada por Fernandez et
al. (2011), la cual demuestra la necesidad de la subordinacion de la politica fiscal
a la politica monetaria en situaciones de crisis para generar estados de equilibrio
optimos en la coordinacion de la politica econdmica, situacion plenamente aplicable
a la forma en que se conduce la economia mexicana. Una segunda forma de darle
sustento tedrico a esta idea es la existencia de los costos inflacionarios que conllevan
a distorsiones en la recaudacion de impuestos,” alterando asi los valores nominales
de los montos a recaudar y creando sesgos entre el momento en el que se emite la
recaudacion y en el que efectivamente se recauda el impuesto.

Ya especificado el primer componente del sector de determinacion interno,
la especificacion del segundo componente es referente a la politica fiscal, la cual se
compone a su vez por dos politicas: la de ingresos (especificada principalmente por
la recaudacion de tasas impositivas, entre otras, entradas de capital al erario publico)
y la de egresos (identificada con el gasto publico total, como la sumatoria del gasto
de los distintos niveles de gobierno, para efectos de abstraccion). Asi, la mejor
manera de establecer una variable representativa de la politica fiscal es el déficit
publico, generado a partir de la conjugacion contable de las politicas de ingresos y
egresos establecidas previamente por las autoridades. Segtn los analisis realizados
en los Lineamientos de Politica Econémica publicados por la SHCP para el afio 2012,
existen distintos tipos de déficits estatales, de entre los cuales se ha tomado el déficit
primario, definido en dicho documento como “(...) el resultado entre la comparacion
de ingresos y egresos totales del sector publico, excluyendo los intereses generados
por la deuda”. A partir de esa definicion es posible afirmar que el déficit primario
mide la parte del déficit estatal sobre la cual se ejerce control directo por parte de
las autoridades ya que de integrar el efecto de las tasas de interés dentro de dicha
variable se le condicionaria al funcionamiento de la actividad economica.

2 Este argumento es tratado y formalizado con mayor detalle por Leeper y Yun (2005).
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2. El modelo

Dado un modelo basico de una macroeconomia, conformado por el sector de hogares,
el sector gobierno y el sector externo (Romer, 2006), cuya accidon conjunta equivale
al producto total de la economia (¥) denotado por la ecuacion:

Y=C+ G+ 1+ XN, donde:

C=c+cY: G=Ta+(%)+(%); I=Ir—n);, XN=EUA

Refiriéndose: C a la accion de los hogares modelada por una ecuacion
clasica de consumo, P al nivel de precios, G a la accion del gobierno compuesta

por los impuestos expresados en valor real, Ta, el componente que se refiere a la

M
deuda emitida, (%) y los saldos monetarios reales, (?) I a la accidn del sector

privado (inversion), la tasa de interés, r, la inflacién, i, y XN a la accion del sector
comercial, exportaciones netas. Sustituyendo las ecuaciones respectivas, es posible
expresar el anterior modelo de la siguiente manera:

B M
Yl =c+ceY! +Ta —(;+?]+i(r—n)+EUA

Donde consideramos el superindice 7 como indicativo del total, la dife-
rencia de la politica de ingresos (denotada por los impuestos reales 7a), y egresos
(denotada por el valor real de la deuda emitida B) en la siguiente igualdad para el
déficit publico (DP):

(B _ B _
Tu—\p|=DPTu—|p | =DP.

Asi, el producto se conforma por la suma de la accion de las familias
representada mediante el consumo, la accion del gobierno modelada con la politica
econdmica, la inversion modela principalmente la accion del capital privado y el
sector externo, representado en casi su totalidad por la actividad de EUA. Integrando
la ecuacion referente a la demanda agregada dentro del modelo planteado por Fisher
(1977),3 se tiene el siguiente sistema de ecuaciones:

3 Para mayor informacion del modelo de Fisher, ver Andrés y Doménech (2012).
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vyl =z+ev? +DP+ —lpu +1(r—m)+EUA (1)
M T
2oLy
p L) @)
M T
i (D 4
P (r,Y") (3)
Y'=F'NT 4)

Donde la ecuacion (1) se refiere a la demanda agregada de una economia
(que representa de igual manera el valor del ingreso total), la ecuacion (2) representa
el equilibrio en el mercado de dinero (en funcion de una tasa de interés » y del ingreso
Y), la ecuacion (3) apunta al equilibrio en el mercado de trabajo (definida por la
igualdad entre la demanda de trabajo, NdQ/ la oferta de trabajo, V°, las cuales estan

en funcion del nivel de salarios reales, |/, donde se consideran las restricciones

salariales, tomando la base de una economia clésica, lo que implica la existencia
de un impacto de las politicas monetarias y fiscales sobre la economia, solo bajo
ciertas condiciones)* y por tltimo la ecuacion (4) se refiere a la oferta agregada en
el mercado de bienes (en funcion del valor de los factores y el nivel de empleo).
Diferenciado el modelo obtenemos el siguiente sistema de ecuaciones:

M T
- =~ L) (1.1)
dﬂ—M—dP—L dr+L dY 2.1
P 2
p
T d w s w
dN' =N%d| — |=N%d| —
5 5 (3.1)
dy" = F'dN" 4.1)

4 Notese que ante una economia sin restricciones en los salarios (comiénmente atribuidas a organizaciones sindicales),
ésta no sufre impacto por parte de la politica econémica, debido a que cada movimiento que desarrollasen solamente
incrementaria precios, lo que no impactaria sobre la produccion ya que con el incremento de precios se llevaria a cabo
el incremento de salarios manteniendo la economia en un equilibrio constante (Farmer y Plotnikov, 2010).
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Asi, diferenciar el modelo arroja un comportamiento propio al crecimiento
de las variables. Reordenando las ecuaciones y plasmandolas en forma matricial se
obtiene la siguiente expresion:

l1—=¢c =1’ O 0 dYT 1 - 010 dDP
y Lp 0 2 dr |10 0 lUp 00 dn
0 O01-N“JsnT[]lO O 0 0 1/p]|| dM
0 01-N°J 1 0 0 0 0 1/p||\dEUA

Aplicando la regla de Cramer se muestran los determinantes de la matriz,
los cuales verifican la relacion entre las tasas de cambio de las variables. En este
caso dado el interés al que se enfoca el escrito, s6lo se hara referencia a los efectos
causados tnicamente por la politica fiscal (modelada por la tasa de variacion del
déficit primario), la politica monetaria (modelada por la tasa de variacion de los
saldos monetarios reales) y el sector externo (modelado por la tasa de variacion de
la actividad economica de EUA):

dr’ ar’T dr’
>0 <0 —>0
dDP am dEUA
dr >0 i <0 dr >0
dDP aM dEUA
d—p > 0 d_p > O d—p > 0
dDP aM dEUA
T T T
N >0 N >0 —dN >0
dDP aM dEUA

Bajo la anterior l6gica de elaboracion y considerando el ajuste pertinente,
dado que solo interesa observar el grado de impacto de determinadas variables sobre
la actividad econdémica en México, se transforma la ecuacion® (1.1) tal que:

5 Los resultados obtenidos con la aplicacion de la regla de Cramer son validos para la ecuacion (1.2), la diferencia
estriba en que fueron realizados considerando un modelo mucho mas amplio. Sin embargo, no es el fin del presente
escrito obtener las relaciones econdmicas de las variables en cuestion aplicadas a un modelo general, sino visualizar
la importancia de variables relevantes dentro del contexto particular de la actividad econdmica de México.
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yI =C+DP+ M +1+EUA (1.2)
p

T M

Y =DP+7+EUA (1.3)

En la ecuacion (1.3) se observan los componentes que impactan de gran
manera la actividad econdmica. El déficit primario, el nivel de saldos reales en el
mercado y la actividad econémica de EUA como el choque externo.® Realizar una
regresion econométrica utilizando la ecuacion (1.3) seria impreciso y derivaria en
un grave problema de omision de variables, ya que la actividad econdmica estd im-
pactada de manera importante por el consumo de la demanda interna y la inversion
privada. Sin embargo el efecto conjunto de estas variables puede ser captado por
la tasa de interés dado que:

S=f{)=1(r—-mn), sz(Y,%); y I=l(r—-mn
1
sustituyendo: C=f (Y 5 m) %)

Donde S representa el ahorro nacional (en funcion de una tasa de interés
nominal), el cual es visto como el complemento del consumo nacional para obtener
el nivel de ingreso nacional, dado que el ahorro tiene una relacion negativa con el
consumo, la tasa de interés impacta de manera negativa sobre el consumo tal como se
observa en la ecuacion (5), lo que permite concluir que el efecto del consumo sobre
la economia puede también ser descrito por el efecto inverso del ahorro, colocan-
do a la tasa de interés como una variable de gran relevancia, misma que presenta
para la inversion privada, dado que es un punto importante en el sefialamiento del
grado de rentabilidad de una inversién.’” Por lo tanto aunque el fendmeno que se
pretende observar es representado por la ecuacion (1.3), es la ecuacion (1.2) la que

® Es importante recordar que los choques externos impactan en la economia nacional via el comercio, por lo
tanto una variable vital para el analisis de dicho impacto es el tipo de cambio real.

7 Se ha realizado una abstraccion en lo correspondiente a la inversion, mostrando en esta variable inicamente
la inversion privada, ya que la inversion publica no siempre perseguira fines lucrativos. Ejemplo de esto es la
evaluacion de los proyectos sociales, o la distribucion de bienes publicos y la aplicacion de subsidios a los bienes
y servicios que el Estado otorga. Dado que genera deuda con dicha participacion, el efecto de la inversion estatal
se refleja dentro de las politicas de ingresos y egresos contenidas en el déficit primario.



16 Rivero

mejor reflejaria la correcta forma de realizar la ecuacion. La reordenacion y nueva
expresion de la ecuacion (1.2) deriva en:

M

YT:T1R+DP+(P)+TCR+EUA (1.4)

Asi, la ecuacion (1.4) muestra la relacion entre la politica econémica
(DP+M/P) y el sector externo (EUA) sobre la actividad econoémica, considerado
el impacto del consumo y la inversion en la tasa de interés real (7/R), asi como el
elemento que tiene el tipo de cambio real (7CR), previamente descrito como parte
integral del efecto de transmision de los efectos entre la economia norteamericana
y la mexicana.

3. El modelo econométrico

Considerando la especificacion mostrada en la ecuacion (1.4), la forma que dicha
ecuacion adquiere al estimar el crecimiento de la actividad econdomica de México
en funcién de la politica econdomica nacional, los choques externos y su respec-
tiva variable de transmision, asi como el efecto del consumo y la inversion es la
siguiente:

YT:eBO+6]X] +[32X2 +ﬁan+8

Linealizando acorde a los requerimientos de una regresion por el método
de minimos cuadrados ordinarios (Wooldridge, 2001), se establece que:

In(Y)=Bo+P1Xi +P2Xa... + B Xy te

Obtenida la forma funcional de la regresion se procede a analizar las
variables de forma individual.

3.1 Variables y sus caracteristicas

Las variables son transformadas a indices con base en el primer mes de 2000
(considerando un posible cambio de expectativa y conducta, tomando en cuenta
la alternancia politica en dicho periodo). El analisis de normalidad de acuerdo con
el Cuadro 1, da como resultado la normalidad en la distribucién unicamente del
indice del Déficit Publico. Por otro lado el anélisis de estacionariedad mostrado
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en el Cuadro 2 ofrece en conclusion que unicamente el CFNAI y el Indice de Tasa
de Interés Real son estacionarios en niveles, las demads variables requieren de la
transformacion a primeras diferencias.

Cuadro 1
Resultados de la prueba de normalidad segtin el estadistico Jarque-Bera*
Variable Estadistico J-B Probabilidad
Indice de la Base Monetaria 21.92494 0.000017
CFNAI 615.9898 0.000000
Indice del Déficit Publico 2.844429 0.241179
IGAE 11.85501 0.002665
Indice del tipo de cambio real 144.7860 0.000000
Tasa de interés real 425.0592 0.000000

*Dada que es la prueba de mayor recurrencia para la representacion de la normalidad, ésta se ha tomado para
ejemplificarle; sin embargo se han realizado las pruebas de Quantile-Quantile y Boxplot encontrando resultados
que validan los aqui mostrados.

Cuadro 2
Prueba de raiz unitaria*
Variable Dickey-Fuller Aumentada  Prueba Phillips-Perron Prueba K-P-S
Indice de la Base Monetaria Segunda diferencia** Primera diferencia Primera diferencia
(IBM)
CFNAI Niveles Niveles Primera diferencia
indice de Déficit Publico Primera diferencia Niveles Primera diferencia
(IDP)
IGAE Primera diferencia Niveles Primera diferencia
indice del Tipo de Cambio Primera diferencia Primera diferencia Primera diferencia
real (ITCR)
Tasa de interés real (TIR) Niveles Primera diferencia Niveles

*El cuadro presenta si las variables son estacionarias y con qué transformacion.
**Para el caso especifico de esta variable en la presente prueba, es estacionaria en primera diferencia a un 95%
solamente, mientras que a un 99% solamente lo es con la segunda diferencia.

Se verifica de igual manera que dada la interrelacion entre las variables,
no se presenten problemas de multicolinealidad mediante el anélisis de la matriz
de correlacion, lo que deriva de manera concluyente en una existencia de multico-
linealidad no grave para las variables especificadas en el modelo:
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Matriz de Correlacion

CFNAI IGAE IDP IBM ITCR T* TIR IGAE(-1)*
CFNALI 1 -0.377 - - - - - -
IGAE -0.379 1 0.001 - - - - -
IDP -0.008 0.001 1 -0.247 - - - -
IBM -0.420 0.895 -0.247 1 -0.131 — - -
ITCR 0.075 -0.349 -0.138 -0.131 1 -0.223 - -
T* -0.444 0.957 -0.139 0.948 -0.223 1 0.055 -
TIR -0.120 -0.031 -0.119 0.041 -0.058 0.055 1 -0.038
IGAE(-1)* 0.091 -0.087 0.121 -0.115 -0.012 -0.115 -0.038 1

Nota: los valores en negritas indican el grado de multicolinealidad, la cual, para el caso particular de este trabajo
no se cataloga como grave.

*La incorporacion de estas unidades se explica en la segunda regresion, sin embargo para fines practicos son
registradas a partir del presente cuadro.

3.2 Regresion

Bajo la informacion obtenida previamente sobre las variables se aplican las trans-
formaciones necesarias para corregir aquellas variables que presentan no estacio-
nariedad, lo que deriva en la siguiente estimacion:

d(In(IGAE)) = Bo + B1 CFNAI + Bod(IBM) + Bsd(IDP)+ B4d(ITCR) + PsIGAE
(~1) + B6TIR + &,

Donde:

In(IGAE) mide la tasa de crecimiento de la actividad econémica en México;

CFNAI mide la actividad econémica de EUA;

IBM representa el indice de la base monetaria real;

IDP muestra el indice del déficit primario real;

ITCR refiere al indice del tipo de cambio real;

TIR representa la tasa de interés real; y

el IGAE(-1) representa el efecto inercial de la variable dependiente en el
corto plazo.

Ya establecida la ecuacion, se corre la primera regresion, la cual se muestra en
el Cuadro 3.
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Cuadro 3
Resultados de la regresion por OLS
Variable Coeficiente Error Estandar
Constante 0.393689 0.084814
D(indice de la Base Monetaria) 0.000828 0.000089
CFNAI -0.000287 0.000076
D(indice de Déficit Publico) 0.000056 0.000020
D(indice del Tipo de Cambio Real) -0.002386 0.000285
Tasa de Interés Real -0.000592 0.000688
IGAE(-1) -0.003708 0.000797

Los resultados de las pruebas aplicadas a la regresion presentada en el
Cuadro 3 no confirman las relaciones tedricas previamente establecidas, es decir
que sus impactos (denotados por el signo que adquiere el coeficiente) no son teo-
ricamente coherentes; asimismo apuntan severos problemas de autocorrelacion
serial, segun los resultados de la prueba Breusch-Godfrey y el correlograma.
Las varianzas entre las variables son homogéneas, segun las pruebas de White
y ARCH, la forma funcional del modelo es correcta bajo la verificacion en las
pruebas tanto Ramsey como White y la distribucion de los errores presenta nor-
malidad. Por ultimo las pruebas para verificar la permanencia estructural de los
estimadores son positivas, ya que su trayectoria se encuentra dentro de las bandas
de significancia. Considerando la existencia de autocorrelacion se incorpora al
modelo una medida de tendencia, la cual describe un movimiento dinamico de
largo plazo, dicho movimiento es modelado con la variable 7"y pretende elimi-
nar el efecto de las frecuencias que no contiene el modelo anterior, pero que sin
embargo aparecen de manera numerosa causando el problema de autocorrelacion
serial, ya que no se trata mas que de un problema de correlacion entre la variable
dependiente y una version desplazada en el tiempo de dicha variable. Realizando
la segunda regresion, denotada por la siguiente ecuacion, el nuevo modelo revela
los datos mostrados en el Cuadro 4.

d(log(IGAE)) = Bo + p1 CFNAI + Pad(IBM) + Bsd(IDP) + Bad(ITCR) + BsTIR +
B7T + Psd(IGAE) + &
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Cuadro 4
Variable Coeficiente Estadistico-t

Constante 0.680985 20.80015
(0.032)*

D(indice de la Base Monetaria) 0.000071 2.771626
(0.000)

CFNAI 0.000230 2.339968
(0.000)

D(indice de Déficit Piblico) 0.000038 5.222204
(0.000)

D(indice del Tipo de Cambio Real) -0.000968 -9.29976
(0.000)

Tasa de interés real -0.000991 -4.20163
(0.000)

IGAE(-1) -0.008558 -22.8329
(0.000)

T 0.002025 22.55450
(0.000)

*Los valores en paréntesis se refieren al error estandar.

Obtenida la regresion se aprecia que el sentido del impacto de las variables,
denotado por el signo que muestra el coeficiente, confirma las relaciones teoricas
previamente establecidas® por los resultados obtenidos con base en el modelo de
Fisher. Se procede a realizar la formalizacion del modelo econométrico con el fin de
comprobar que dicho modelo no sea espurio;’ asi, las pruebas realizadas al modelo
han sido positivas, en el sentido de que se han cumplido todos los supuestos basicos
del modelo de regresion lineal por el método de minimos cuadrados ordinarios (OLS,
por sus siglas en inglés). Por lo tanto no hay razones para pensar que el modelo
sea espurio. El Cuadro 5 muestra una comparacion entre la regresion primera (sin
el elemento inercial de largo plazo) y la segunda (con el elemento inercial de largo
plazo), incluyendo los criterios de verificacion mas importantes para el analisis
comparativo entre regresiones distintas.

Es notable que en promedio los estadisticos que permiten la comparacion
entre las regresiones mostradas en el Cuadro 5, revelan una mejora en la regresion
segunda; por lo tanto, es ésta la que se toma en cuenta para realizar el andlisis que ataiie
al presente texto entre las variables, y obtener asi el grado de relevancia que tienen en
la determinacion de la tasa de crecimiento de la actividad econdomica en México.

8 Ante la posible existencia de simultaneidad dentro del modelo y no descartando que las variables regresoras
pueden ser determinarse entre ellas, se realiza la prueba de causalidad en el sentido de Granger, presentada en el
Anexo 2.

% Las pruebas se presentan en el Anexo 1.
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Cuadro 5
Comparacion de resultados entre las dos regresiones
Coeficiente Regresion 1 Regresion 2
R? 0.738 0.973
R*-Ajustada 0.732 0.972
Error estandar 0.116 0.037
Probabilidad del estadistico 0.000 0.000
Criterio de informacion de Akaike -1.43 -3.678
Criterio de Schwarz -1.34 -3.557

El modelo final aporta, a manera de conclusion, el efecto que poseen las
variables que lo integran sobre la tasa de aceleracion en el crecimiento de la acti-
vidad econémica en México. El grado de relevancia'® de cada una de las variables
se recoge en el Cuadro 6, el cual muestra que es, de las variables de interés, la base
monetaria la que mayor impacto tiene sobre la actividad econdmica, seguida del
déficit primario. Lo cual es concluyente para afirmar que es la politica economica (en
particular la politica monetaria), la que mayor relevancia ejerce sobre la actividad

econdmica, aun considerando el grado de integracion con EUA.

Cuadro 6
Variable Coeficiente de impacto
C 14.16459
cfnai 0.000199
BM 0.000538
DP 0.000203
TCR -0.009002
TIR -0.004164
IGAE(-1) -0.195404
T 0.045673

Es posible observar de igual manera el grado de dependencia que experi-
menta la actividad econdmica en sus periodos inerciales de largo y corto plazo, los
cuales son modelados por la T'y el /IGAE(-1) respectivamente, donde el impacto
del periodo inercial de corto plazo es inverso para tasa de cambio de la actividad

10 A manera de nota metodolégica, el dato fue obtenido de la multiplicacion del estadistico ¢ y el coeficiente,

mostrados en el Cuadro 4.
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econdmica observada, pues representa la inercia de momentos que han mostrado
una contraccion en la actividad econémica, mientras que la inercia de largo plazo
representa el componente de tendencia historica, el cual no puede ser menor en el
periodo #-1 que en el ¢, lo que explica que tenga un signo positivo. Por otro lado
existe gran relevancia tanto de la tasa de interés como del tipo de cambio, situacion
que es mas que esperada, sin embargo la informacion que realmente interesa de este
par de datos para efectos del presente texto es el signo (el cual muestra la relacion,
ya sea directa o inversa, con la actividad econémica). En el caso del tipo de cambio
real (TCR) la relacion es negativa, lo que muestra evidencia del grado de importancia
de las importaciones en México. Por otro lado, la interpretacion que lleva consigo
el signo negativo de la tasa de interés se basa en la ecuacion (5), es decir, sobre su
relacion tedrica con el consumo, de esta forma un signo negativo en la tasa de interés
apunta a que es el consumo (considerando el grado de importancia que tienen la
inversion y el ahorro),el que mayor impacto tiene en la actividad econoémica.

Por ultimo, la interpretacion que adquiere el coeficiente de mayor impacto
que se observa (la constante C) refiere al efecto de todas las variables que se omiten
dentro del modelo, pero que sin embargo la sumatoria de su relevancia si impacta
en la determinacion de la actividad econdémica.

Conclusiones

Las conclusiones obtenidas en el presente texto se resumen en cinco puntos esen-
ciales:

1) Se verifican las condiciones de impacto entre las variables analizadas, es decir,
si su impacto es directo o inverso, planteadas en los resultados de la regla de
Cramer para el modelo de Fisher.

2) Lapolitica monetaria presenta un mayor impacto sobre la actividad econdémica,
lo cual puede llevarnos a explicar la jerarquizacion en cuanto a la coordinacion
que existe entre la politica fiscal y monetaria, aportando pruebas de la subordi-
nacion de la politica fiscal a los objetivos de la monetaria.

3) Se confirma que la relacion del sector de determinacion interno con la actividad
econdmica en México, tiene mayor relevancia que la relacion del sector de
determinacion externo.

Esta conclusion en particular, apunta a que las acciones ortodoxas que
toma el Banco de México son variables determinantes para la actividad econémica
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y, por lo tanto, es quien fija el comportamiento de la politica fiscal mediante el
establecimiento de objetivos.

El grado de integracion entre México y EUA, si bien es de gran relevancia
no es, considerando la politica econémica, el determinante de mayor importancia
para la actividad econdmica de México.

El consumo es el componente de la demanda, en comparacion conjunta con
el ahorro y la inversion, que mayor relevancia tiene para la actividad econémica.
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Anexo 1
Pruebas para la verificacién del modelo econométrico!!

Se verifica en primer lugar la distribucién normal en los errores, cuyas pruebas
confirman que se distribuyen de manera normal. Si una variable tiene media cero,
varianza constante y no estd autocorrelacionada se le considera como “ruido blan-
co gaussiano”. La normalidad en los errores, ha de aclararse, no es una condicion
necesaria para que el modelo sea no espurio.

Prueba de Normalidad Jarque-Bera*
Probabilidad 0.3610
Coeficiente 2.0374

*La H, refiere a la normalidad para una probabilidad mayor a 5%.

En segundo lugar, se realiza el estudio de autocorrelacion en el modelo:
los resultados de las pruebas Breusch-Godfrey y el correlograma revelan que no hay
autocorrelacion dentro del modelo, por lo que el efecto de 7'recoge de manera efec-
tiva el impacto de las frecuencias no contenidas en log(IGAE) en el largo plazo.

Prueba de Breusch-Godfrey*

Probabilidad F 0.713
Coeficiente F 2.338
*La Hy se refiere a la no autocorrelacion serial para una probabilidad mayor
a 5%.
Correlograma
Funcién de Autocorrelacion Funcién de Corelacion Parcial
25 (FAP) 55 (FAC)
e I
L5 1,5
i i H
0,5 0,5 H H
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En tercer lugar, se verifica la homogeneidad entre las varianzas dentro del
modelo: los resultados de las pruebas que a continuacion se enlistan verifican que

" Unicamente se muestran las pruebas referentes a la evaluacion del segundo modelo.
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el modelo es homocedastico, por lo tanto los estimadores presentados no exhiben
problemas de precision.

Prueba Heterocedasticidad*

Prueba Probabilidad F
Breusch-Pagan-Godfrey 0.077
Harvey 0.404
Glejser 0.204
ARCH 0.219

*La Hy se refiere a la homocedasticidad del modelo para una probabilidad mayor a 5%.
Esta hipotesis es valida para todas las pruebas.

En cuarto lugar, la verificacion de la forma funcional muestra, como re-
sultado de la prueba (Ramsey RESET) aplicada al modelo, que la forma funcional
especificada con la que se realiza la regresion es correcta.

Prueba de forma funcional®
Probabilidad F 0.3357
Coeficiente F 0.9309

*La H) se refiere a una correcta especificacion en la forma funcional para una probabilidad
mayor a 5%.

Anexo 2

Prueba de precedencia

Matriz de causalidad de Granger*

CFNAI IGAE IDP ITCR TIR IBM
IGAE 0.452 - 1.469 0.787 0.226 5911
(0.636)** (0.191) (0.456) (0.797) (0.003)
CFNAI - 2.799 0913 0.513 1.368 2.577
(0.063) (0.402) (0.599) (0.256) (0.078)
IDP 1 1.666 - 0.641 0.393 2.405
(0.369) (0.191) (0.527) (0.675) (0.092)
ITCR 1.053 4.074 0.170 - 0.075 4.994
(0.350) (0.018) (0.843) (0.927) (0.007)
TIR 0.695 0.360 2.445 0.611 - 0.893
(0.499) (0.697) (0.089) (0.543) (0.410)
IBM 0.025 1.994 0.533 0.361 0.219 -
(0.974) (0.138) (0.587) (0.696) (0.802)

*La matriz devuelve los coeficientes F, para la prueba Hy de no causalidad a la Granger, con una probabilidad
mayor a 5%.

**Los valores entre paréntesis se refieren a la probabilidad del estadistico F.

Nota: La primera columna denota las variables causales, mientras que la primera fila denota las variables causadas.
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Se puede apreciar que la variable ITCR causa a la Granger tanto al IBM
como al IGAE; asi mismo, el IGAE causa a la Granger al IBM, lo que da senales
de una oferta monetaria enddgena. Fuera de las variables enlistadas existe exo-
geneidad fuerte entre las demas variables. Es importante destacar que la prueba
de causalidad en el sentido de Granger sirve para probar exogeneidad entre las
variables, mediante el concepto de precedencia; por lo tanto, no se descartan las in-
terrelaciones entre las variables; lo que se descarta es solamente la precedencia.



