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Inflacion, crecimiento y politica
macroeconomica en Brasil y México: una
investigacion teorico-empirica

VicTOR M. CUEVAS AHUMADA

Resumen: En este trabajo se investigan las principales determinantes
de la inflacién y la volatilidad en la produccién de Brasil y México.
Para ello se especifica y estima un modelo VAR para cada pais, el cual
es consistente con una economia mediana, abierta, con un régimen
cambiario flexible y libre movilidad de capital. La evidencia demues-
tra que el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios es mas vigo-
roso en México que en Brasil. Asimismo, Brasil aprovecha mejor las
ganancias que, en términos de competitividad internacional, supone
una depreciacion real de la moneda. Una expansion del déficit fiscal,
por otra parte, estimula la actividad econdmica solamente en Brasil.
La explicacion de estos hallazgos radica en que la economia mexicana
es no s6lo mds abierta que la brasilefia sino, también, mas dependiente
de insumos intermedios y bienes de capital importados. Finalmente,
las estimaciones realizadas para ambas naciones sugieren que: 1) Los
choques monetarios elevan los precios y estimulan de manera tenue y
pasajera la produccidn; 2) Los choques salariales no constituyen una
causal importante de inflacién; y 3) Una depreciacién real de la mone-
da no mejora el saldo de la balanza comercial, lo cual sugiere que la
condicién Marshall-Lerner no se satisface. Como podra verse, todo lo
anterior reviste importantes implicaciones de politica econdmica.

Abstract: This paper analyzes the basic determinants of inflation
and output variations in Brazil and Mexico. To that end, we specify
and estimate a VAR model for each country, which is consistent with
a medium-sized, open economy with a flexible exchange rate regime
and free capital mobility. The evidence shows that the pass-through
effect from exchange rate to prices is stronger in Mexico than in Bra-
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zil. We also find that Brazil exploits, to a much greater extent than
Mexico, the gains in international competitiveness resulting from
real currency depreciations. A fiscal expansion, on the other hand,
brings about economic growth only in the case of Brazil. These find-
ings can be explained by both the higher degree of openness of the
Mexican economy and its greater reliance on imported capital and
intermediate goods. Finally, in both nations, there is evidence indi-
cating that: (i) monetary shocks raise the price level and generate
a small and transitory increase in real output, (ii) wage increases
are not an important source of inflationary pressure, and (iii) a real
exchange rate depreciation does not improve the trade balance, sug-
gesting that the Marshall-Lerner condition is not satisfied. As we
shall see, all of the above have some relevant policy implications.

= Palabras clave: inflacion, crecimiento, politica econémica, modelos
VAR

» Clasificacion del JEL: C32, E12, E63

n Introduccion

El objetivo central de este trabajo radica en investigar, desde el punto
de vista empirico, las principales determinantes de la volatilidad en la
produccién y los precios en Brasil y México durante el periodo 1996-
2007. En este contexto se analizan los efectos generados por los choques
fiscales, monetarios, cambiarios y salariales sobre el nivel de precios y
la actividad econdémica en ambas naciones.

Tanto en México como en Brasil prevalece un régimen de objetivos
de inflacién y la eficacia de la politica monetaria depende —en buena
medida— de la fijacion de metas inflacionarias alcanzables y de la clara
identificacion de las principales fuentes de inestabilidad en los precios.
Por tal motivo, se recurre a un modelo relativamente amplio de oferta
y demanda agregadas, que es consistente con una economia mediana,
abierta, con un régimen cambiario flexible y libre movilidad de capital.

El modelo referido sirve de marco para especificar y estimar sendos
modelos de autorregresion vectorial (modelos VAR, en lo sucesivo) para
cada pais.2 Las variables incluidas en los modelos VAR son: el déficit

2 Es pertinente aclarar que el empleo de los llamados Modelos de Correccién de Errores
(modelos VEC) no fue posible en virtud de dos razones: la primera fue que, como habra de
verse, algunas variables resultaron estacionarias en niveles y, por ende, no podian incluir-
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real del sector publico, la oferta real de dinero, el tipo de cambio real
efectivo, los salarios nominales, la capacidad instalada utilizada, la pro-
duccién, el nivel de precios y la balanza comercial. Esta seleccion de
variables se basa no s6lo en el modelo en cuestidn, sino en la evidencia
empirica previa para ambas naciones.

Son varios los hallazgos de esta investigacion. En primer lugar, las
estimaciones realizadas sugieren que el efecto traspaso del tipo de cam-
bio a los precios es mds fuerte en México que en Brasil. Asimismo,
una depreciacion real de la moneda estimula la produccién tnicamente
en Brasil. Dicho de otro modo, la economia brasilefia capitaliza mejor
las ganancias que, en términos de competitividad internacional, genera
una depreciacion del tipo de cambio real. Como habra de verse, la ex-
plicacién de lo anterior gira en torno de dos factores fundamentales: el
primero es que la economia mexicana es mds abierta que la brasilefia; y
el segundo es que la economia mexicana es mas dependiente de insumos
y bienes de capital importados.

De conformidad con la visién keynesiana, aqui se encuentra que los
choques fiscales influyen mds en el PIB de una economia relativamente
cerrada, como la brasilefia, que en el PIB de una economia relativamente
abierta, como la mexicana. Asimismo, una expansion del déficit fiscal
repercute con mayor fuerza en el nivel de precios de Brasil que en el
de México. Los choques a la oferta de dinero, por su parte, provocan
inflacién y aumentos pasajeros en la actividad econdémica de ambas na-
ciones. Este hallazgo sugiere la presencia del denominado efecto de la
liquidez. Finalmente, la evidencia empirica de este trabajo sugiere que:
1) Los choques salariales no son un motor importante de la inflacién en
México ni en Brasil; 2) En el caso especifico de la economia brasilefia,
los salarios nominales responden positivamente frente a incrementos en
la capacidad instalada utilizada, la cual podria ser vista como una varia-
ble proxy de la demanda laboral; y 3) Una depreciacién real de la mone-
da no mejora el saldo de la balanza comercial en pais alguno, por lo que
la condicién Marshall-Lerner pareceria no satisfacerse.

se en las pruebas de cointegracion ni formar parte de un modelo VEC; y la segunda fue
que, si se optaba por excluir estas variables de ambos modelos y se pasaba al andlisis de
cointegracion con las variables —no estacionarias— restantes, entonces sobrevenian proble-
mas mucho més complejos que dificultaban el andlisis comparativo. Por una parte, tanto
el nimero como la naturaleza de los vectores de cointegracién diferfan de un pais a otro.
Por otra parte, al momento de estimar los llamados coeficientes de ajuste de Johansen y
Juselius (1994), las variables que resultaban “débilmente exogenas” eran unas para Méxi-
co y otras para Brasil. El resultado era que, en tltima instancia, el Modelo VEC de México
inclufa unas variables y el de Brasil otras, haciendo inviable cualquier comparacién entre
naciones.
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El presente trabajo se divide en tres secciones. En la primera se hace
un andlisis de la literatura empirica en torno a las fuentes de inflacién
en México, Brasil y otras naciones latinoamericanas. En la segunda se
presenta el modelo macroeconémico, que podria definirse como un mo-
delo amplio de oferta y demanda agregadas. En la tercera seccion se
presenta y analiza la evidencia empirica, la cual incluye —entre otras co-
sas— pruebas de raices unitarias, pruebas de cointegracién de Johansen y
andlisis de sensibilidad basado en funciones generalizadas de respuesta
al impulso y descomposiciones generalizadas de varianza. Finalmente
se presentan las conclusiones del trabajo y se examinan las principales
implicaciones de politica econémica.

m Breve andlisis de la literatura

En la literatura reciente se pueden identificar varias investigaciones em-
piricas sobre los determinantes de la inflacién y/o el crecimiento econ6-
mico, tanto en México como en otros paises en desarrollo. Algunos de
los trabajos mds relevantes en esta darea son: Arias y Guerrero (1988),
Dornbusch et al (1990), Wang y Rogers (1994), Goldfajn y Werlang
(2000), Cuadros (2000), Minella (2001), Baqueiro, Diaz de Leén y To-
rres (2003), Belaisch (2003), Galindo y Cataldn (2004), Cuevas (2005),
De la Cruz y Niifiez (2006) y Abugri (2008).

Arias y Guerrero (1988) emplean un modelo VAR de seis variables
(tipo de cambio efectivo, billetes y monedas en poder del piblico como
proporcién del PIB, precios y tarifas ptiblicos, salario minimo promedio
nacional, nivel de precios externo y nivel de precios doméstico) para
analizar el fenémeno inflacionario en México durante el periodo 1980-
1997. La aportacién mas relevante de este trabajo radica en demostrar,
desde una perspectiva empirica, que tanto el tipo de cambio efectivo
como el nivel de precios externos desempefian un papel central en la
generacion de la inflacién.

Por su parte, Dornbusch et al (1990) recurren a un modelo VAR de
tres variables (déficit “real” del sector publico, tipo de cambio real y
tasa de inflacién) para realizar un andlisis comparativo sobre las fuentes
de la inflacién, tomando como referencia las economias de Argentina,
Bolivia, Brasil, Perti y México. Empleando datos correspondientes a la
década de los ochenta, estos autores encuentran que, tanto en México
como en Pert, el déficit fiscal y el tipo de cambio influyen conside-
rablemente en la tasa de inflacién. En Bolivia, el déficit fiscal parece
ser la nica fuente importante de presion inflacionaria. En los casos de
Brasil y Argentina la inflacién tiene un fuerte componente inercial, por
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lo que los choques fiscales y cambiarios no surten un efecto signifi-
cativo en los precios.

Con un modelo VAR de cinco variables (déficit fiscal, oferta real
de dinero, tipo de cambio real, nivel de precios y produccién), Wang
y Rogers (1994) se abocan a estudiar las causas bdsicas de la inflacién
en México. Con base en datos correspondientes al periodo 1977-1990,
los autores referidos plantean que la dindmica de los precios obedece
fundamentalmente a choques fiscales y monetarios. En este contexto, a
diferencia de Dornbusch et al (op. cit.) y de Arias y Guerrero (op. cit.),
Wang y Rogers no consideran a las depreciaciones cambiarias entre las
principales fuentes de inflacién en la economia mexicana. Por lo que res-
pecta a la produccidn, Wang y Rogers sefialan que ésta se encuentra fun-
damentalmente determinada por choques fiscales, monetarios y reales.

Basdndose en una muestra de setenta y un paises durante el periodo
1980-1998, Goldfajn y Werlang (2000) examinan el denominado “efec-
to traspaso” del tipo de cambio a los precios. Es importante resaltar que
la muestra de naciones referida incluye tanto a Brasil como a México. A
decir de Goldfajn y Werlang, son cuatro las determinantes bdsicas de la
magnitud del efecto traspaso: el grado de apertura econdmica, la tasa de
inflacién, el componente ciclico del PIB y el margen de sobrevaluacion
del tipo de cambio. De este modo, el efecto inflacionario de una depre-
ciacién de la moneda seria mayor, ceteris paribus, en una economia
considerablemente abierta, con elevada inflacién, con escasos margenes
de capacidad instalada ociosa y con una moneda sobrevaluada.

Utilizando una muestra de quince economias pequefias y abiertas,
entre las cuales por supuesto se encuentra la economia mexicana, Ba-
queiro, Diaz de Ledn y Torres (2003) concluyen que la sensibilidad de
los precios frente a depreciaciones de la moneda disminuye conforme
una economia transita de un escenario de inflacién elevada a un escena-
rio de inflacién baja.3 Otros estudios consistentes con este planteamien-
to son Choudhri y Hakura (2001) y Campa y Goldberg (2002).

En relacién con la economia de Brasil, al lado de otros trabajos im-
portantes se encuentran los de Minella (2001) y Belaisch (2003). En
el trabajo de Minella se formula un modelo VAR de cuatro variables:
oferta de dinero, tasa de interés, tasa de inflacién y producto global. Este
modelo se estima con base en tres sub-periodos: 1) El periodo 1975-
1985, que se considera como de inflacién moderadamente creciente; 2)

3 El periodo muestral varia de nacién en nacién. Por ejemplo, en el caso particular de Méxi-
co, estos autores seleccionan un periodo de inflacién elevada, que abarca de octubre de
1996 a noviembre de 1999, y un periodo de inflacién reducida, que comprende de diciem-
bre de 1999 a junio de 2006.
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El periodo 1985-1994, que corresponde con una situacién de inflacion
elevada; y 3) El periodo 1994-2000, que se considera como de inflacion
baja. Aun cuando en esta investigacion no se incluye al tipo de cambio,
se aporta evidencia en el sentido de que la inflacién en Brasil tiene un
marcado componente inercial, que se atentia precisamente en el perio-
do de inflacién baja. La oferta de dinero, por su parte, surte un efecto
importante sobre los precios, el cual tiende a acrecentarse en el tercer
periodo. Dicho de otro modo, el impacto inflacionario de la oferta de
dinero se acrecienta conforme la inercia inflacionaria disminuye.

En la investigacion de Belaisch (2003) se emplea un modelo VAR de
cuatro variables: tipo de cambio, precios del petréleo, nivel doméstico
de precios y produccién industrial. Dicho modelo se estima con datos
correspondientes al periodo comprendido entre julio de 1999 y diciem-
bre de 2002. El hallazgo mds importante aqui es que el efecto traspaso
del tipo de cambio a los precios es mds pequefio en Brasil que en otras
economias de América Latina. La explicaciéon ofrecida al respecto es
que la economia brasilefia no es tan abierta como otras economias de la
region. En un estudio relacionado, McCarthy (1999) demuestra que el
efecto traspaso del tipo de cambio a los precios se encuentra directamen-
te relacionado con el grado de apertura de una economia.

Empleando diferentes técnicas econométricas, Galindo y Cataldn
(2004) demuestran que existe una relacién directa entre el nivel de pre-
cios y los cuatro agregados monetarios en la economia mexicana. Estos
autores también suministran evidencia relativa al efecto del dinero en la
actividad econdmica, pero sefialan que dicho efecto es menos robusto y
mds complejo debido a la estructura de rezagos involucrada.4

Apoyandose en un modelo VAR de seis variables (déficit fiscal, base
monetaria, tipo de cambio real, tasa de interés real, precios y produc-
cion), Cuevas (2005) aporta evidencia en el sentido de que el tipo de
cambio continda siendo una importante fuente de inflacién de costos en
la economia mexicana, no obstante que las series de tiempo utilizadas
abarcan sobre todo el periodo reciente de baja inflacién.> Dicho de otro
modo, una depreciacién monetaria en México no sélo acelera la infla-
cion, sino que desalienta la actividad econdmica.

En otro orden de ideas, existen investigaciones empiricas sobre los
efectos de los procesos de apertura comercial, desregulacion y privatiza-
cidn sobre el crecimiento de la economia mexicana. Cuadros (2000) se
apoya en pruebas de Causalidad de Granger para estudiar el impacto de

4 Estos autores se valen de datos trimestrales correspondientes al periodo 1980-2001.
5 La informaci6n estadistica recabada en este caso comprende de enero de 1993 a julio de
2003.
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la apertura comercial durante el perfodo 1983-1997. La autora referida
arriba a dos conclusiones interesantes: 1) No existe una relacion de cau-
salidad —en sentido Granger— entre las exportaciones y el crecimiento
del producto “neto de exportaciones”, y 2) Existe una relacién causal
“positiva” entre las importaciones —no sélo de bienes intermedios, sino
también totales— y el crecimiento de la economia en su conjunto. Por
otra parte, con fundamento en pruebas de causalidad, de cointegracién y
de cambio estructural para la economia mexicana, De la Cruz y Ninez
(2006) demuestran que la inversién extranjera directa (IED) es causal,
en sentido Granger, del comportamiento no sélo del PIB real, sino de
las exportaciones e importaciones del pais. Puesto que la relacion causal
encontrada es unidireccional, De la Cruz y Nuinez (op. cit.) concluyen
que tanto la IED como los vinculos entre ésta y el resto de las variables
analizadas pudieran estar fuertemente influidos por factores exdgenos a
la evolucién de la economia mexicana.6

Recapitulando, en la literatura empirica reciente se encuentran di-
versos trabajos referidos a las determinantes de la inflacién y/o el cre-
cimiento econémico en México, Brasil y otros paises latinoamericanos.
Algunos de ellos, como Arias y Guerrero (op. cit.) y Cuevas (op. cit.),
ponen de relieve el role del tipo de cambio en tanto fuente de inestabi-
lidad en los precios. Cuevas, particularmente, sefiala que una deprecia-
cién de la moneda no sélo alimenta la inflacién, sino que desalienta la
actividad econdmica, lo cual es consistente con la hipétesis de inflacion
de costos. Dornbusch et al (op. cit.) plantean que, en paises como Méxi-
coy Pertj, el tipo de cambio influye de manera importante en los precios,
mientras que en paises como Brasil y Argentina, la inflacién es un fe-
némeno fundamentalmente inercial. En una vertiente andloga se ubican
investigaciones como las de Goldfajn y Werlang (op. cit.) y Baqueiro,
Diaz de Ledn y Torres (op. cit.), que se abocan a estudiar las determi-
nantes del efecto traspaso del tipo de cambio a los precios. Como podra
recordarse, un punto de coincidencia interesante al respecto es que la
magnitud de dicho efecto es menor en un escenario de estabilidad en los
precios. Algunos otros trabajos, como Wang y Rogers (op. cit.), Minella

6  En esta misma linea, Abugri (2008) enfatiza la importancia de los factores exégenos para
explicar el comportamiento de los mercados accionarios en cuatro economias latinoame-
ricanas representativas: Argentina, Brasil, Chile y México. Para demostrar esto, el citado
autor recurre a un modelo VAR de seis variables, en el que cuatro variables (la oferta de
dinero, la tasa de interés, el tipo de cambio y la produccién industrial) se refieren a la eco-
nomia latinoamericana estudiada, mientras que las dos restantes (la tasa de rendimiento
de los bonos del tesoro estadounidense a tres meses y el indice mundial de rentabilidad
accionaria MSCI, elaborado por Mongan Stanley Capital International) se utilizan como
variables proxy de la economia global.
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(op. cit.), Belaisch (op. cit.) y Galindo y Cataldn (op. cit.) identifican a
los choques fiscales y/o monetarios como los principales motores del
crecimiento de los precios. Wang y Rogers se enfocan, asimismo, a estu-
diar las determinantes del crecimiento econdmico en México, sefialando
que éste se encuentra fundamentalmente influido por choques fiscales,
monetarios y reales. Finalmente, Cuadros (op. cit.) encuentra una rela-
cion causal positiva —en sentido Granger— entre el volumen de impor-
taciones y el nivel de produccién en México, mientras que De la Cruz
y Nunez (op. cit.) ponen de relieve la relacién de causalidad que va de
una mayor IED hacia un mayor crecimiento econdmico en nuestro pafs.
El cardcter unidireccional de esta relacion de causalidad, a decir de los
autores, sugiere que el crecimiento de la economia nacional se encuentra
condicionado a factores exdgenos.

»  Elmodelo

En primer lugar, para proceder a la seleccion de variables, se recurre a
un simple modelo de oferta y demanda agregadas, que es consistente
con una economia mediana, abierta, con un régimen de tipo de cambio
flotante y libre movilidad de capital.

La demanda agregada
La demanda agregada se encuentra representada por las siguientes ecua-
ciones:

N

) Y =¢(DP.i,0), 9pp >0, ¢; <0, y ¢y >0.

Como es bien sabido, la ecuacién (1) es una funcién LM convencio-
nal, que representa la condicién de equilibrio en el mercado de dinero,
donde MS es la oferta de dinero, P es el nivel de precios, Y es el PIB
real e i es la tasa de interés nominal. Asimismo, en equilibrio, la oferta
es igual a la demanda de dinero, es decir, MS = MD. Como lo indican
las derivadas parciales, la demanda de dinero es una funcidn creciente
del nivel de ingreso y decreciente de la tasa de interés nominal, la cual
mide el costo de oportunidad de mantener saldos de dinero liquido o en
efectivo. En virtud de la condicién de equilibrio anterior, en lo sucesivo
se empleard M para denotar tanto a MS como a MD,
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La ecuacién (2) es una funcion /S para economia abierta, que repre-
senta la condicién de equilibrio en el mercado de bienes. En esta ecua-
cién, DP denota al déficit publico y Q al tipo de cambio real. En lugar
de incluir por un lado al gasto ptiblico y por el otro a los impuestos, aqui
se optd por emplear el déficit “real” del sector ptblico como indice de
politica fiscal. En este contexto cabria esperar que, en principio, un ma-
yor déficit fiscal estimule la produccién y una mayor tasa de interés la
desestimule. Una depreciacion real de la moneda, en principio, surtiria
un efecto positivo sobre el PIB al acrecentar la competitividad interna-
cional y las exportaciones netas.”

Para obtener la funcién de demanda agregada es necesario, primero,
asumir que las ecuaciones (1) y (2) se cumplen de manera simultinea;
segundo, emplear la ecuacién (1) para sustituir a la tasa de interés en la
ecuacion (2) y, tercero, reordenar términos de la siguiente manera:

(3) YP=DWM/P,DP,Q), Dyp>0, Dpp>0, y Dy>0.

Como puede apreciarse, la demanda agregada, YP, es funcién de tres
importantes variables de politicaecondémica: laofertareal de dinero (M/P),
el déficit real del sector piblico (DP)8 y el tipo de cambio real (Q). Si
consideramos que las tres variables referidas (es decir, M/P, DP,y Q) se
miden en términos reales, que son instrumentos de politica econémica,?
y que todas las derivadas parciales en (3) son positivas, entonces el nivel
de precios doméstico y la demanda agregada guardarian —como corres-
ponde— una relacién inversa.10 Para poder graficar la curva de demanda,
sin embargo, tendriamos que asumir la exogenidad de las variables de
politica econdémica. De esta manera, una politica fiscal y/o monetaria
expansiva, o una depreciacion del tipo de cambio real, se traducirian
—ceteris paribus— en un aumento de la demanda agregada; es decir, en
un desplazamiento de la curva de demanda hacia la derecha.

7 Es importante sefialar, sin embargo, que una depreciacién del tipo de cambio real también
podria desincentivar la actividad productiva por la via del incremento del precio en mone-
da nacional de los insumos importados.

8 Que refleja el comportamiento del gasto piblico y los impuestos, entre otros factores.

9 Con esto, lo que se quiere decir es que el gobierno puede influir —en mayor o menor
medida— en el comportamiento de estas variables, aun cuando no pueda ejercer un pleno
control sobre ellas. EP*

10 Por ejemplo, consideremos que Q = 5 donde E es el tipo de cambio nominal, P* es

el nivel fordneo de precios y P es el nivel doméstico de precios. Si, como se sefialé con
anterioridad, D¢ > 0, entonces resulta claro que D, < 0.
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La oferta agregada

La oferta agregada estaria representada por un mecanismo de precios
y de salarios similar al utilizado por Tobin (1972). Dicho mecanismo
consta de una ecuacion salarial y una ecuacién de precios.

(4) WZW(P,CU,é), WP >0, WCU >0, W}’: >0
(5) P:q)(W—&), (P(W_§)>0.

La ecuacién (4) describe el comportamiento de los salarios nomina-
les (W). Como puede observarse, dicha variable depende positivamente
del nivel de precios (P), que determina el costo de la vida, y la capacidad
instalada utilizada (CU), que se encuentra estrechamente relacionada
con la demanda de mano de obra.ll Asimismo, aqui se asume que los
incrementos en la productividad laboral (denotada como &) favorecen
las mejoras salariales.

En la ecuacién (5), que explica el comportamiento de los precios, la
variable (W — &) representa a los salarios nominales “ajustados” por la
productividad laboral. Como lo indica la derivada parcial respectiva, un
incremento de los salarios nominales por encima de la productividad
laboral se traduce en una presién alcista sobre los precios.

Si despejamos la productividad laboral en ecuacién (4) e insertamos
el resultado de este ejercicio en la ecuacién (5), se obtendrd la siguiente
funcién de oferta “invertida” de las empresas (S-1):

©) PS=s7\w.cu), Sy'>0, Sg>0.

Como puede observarse, la ecuacion (6) nos dirfa, ceteris paribus,
cudl es el nivel de precios que debe prevalecer para inducir al conjunto
de unidades productivas de la economia a utilizar una determinada pro-
porcidn de la capacidad instalada total. En este marco, para incentivar un
aumento de la capacidad instalada utilizada y, por ende, de la produccién
de bienes y servicios, se requeriria de un nivel de precios mds elevado
(SEIIJ > 0). Si asumimos que los salarios se fijan exdgenamente, podemos
graficar una funcién de oferta en la cual la capacidad instalada utilizada
funge como variable proxy del producto global. Los aumentos salariales,
por otra parte, repercutirian sobre los costos unitarios de produccién y
generarian, por ende, presiones inflacionarias (Sw' > 0). En esta tesitura,

11 Originalmente se intentd relacionar a los salarios con la tasa de desempleo abierto, pero
las series de tiempo disponibles para esta variable resultaron insuficientes, tanto en el caso
de Brasil como en el de México.



Inflacién, crecimiento y politica macroecondmica en Brasil y México:... m 45

un incremento salarial podria desplazar la curva de oferta agregada hacia
la izquierda y dar lugar al fenémeno de inflacién de costos.

En otro orden de ideas, el andlisis conjunto de las ecuaciones (4)
y (5) habla de un sistema de retroalimentacion. Si los sindicatos, las
empresas y el gobierno se comportan de cierta manera, dicho sistema
podria dar lugar a una espiral inflacionaria de precios y de salarios. Las
ecuaciones (5) y (6), por su parte, sugieren que los productores fijan sus
precios por encima de los costos unitarios de produccién y satisfacen
cualquier cantidad demandada a esos precios, dada la capacidad ins-
talada existente. Finalmente, en estado de equilibrio, se cumplirian las
siguientes condiciones: PS = PP y YS = YD, Es decir, tanto la oferta y
demanda “indirectas” como la oferta y demanda “directas” coinciden,
dando lugar asi a un solo nivel de precios de equilibrio (P) y a un solo
nivel de produccion ofrecido y demandado de equilibrio (V).

La balanza de pagos

Con la finalidad de incorporar al sector externo de la economia en el
andlisis, se recurre a la expresion (7), que no es otra cosa sino la identi-
dad de la balanza de pagos:

(7 DR = CAB + NFB

donde CAB denota al saldo de la cuenta corriente, NFB al endeudamien-
to externo neto y DR a la acumulacién neta de reservas internacionales.
En aras de mantener un nimero “manejable” de variables, nos vimos
en la necesidad de asumir que, en promedio, la acumulacién neta de
reservas es igual a cero (es decir, DR = 0). Este supuesto es consistente
con el régimen cambiario flexible que prevalece tanto en Brasil como en
México; es decir, la libre flotacion de los tipos de cambio implica que
el banco central basicamente se abstiene de intervenir en el mercado
cambiario por la via de la acumulacién y la desacumulacién de reservas
internacionales. En este contexto, cualquier desequilibrio en el mercado
cambiario se corrige a través de ajustes en el tipo de cambio, las reservas
internacionales se mantienen constantes en el largo plazo y el saldo de
la cuenta corriente refleja el cambio en la riqueza externa neta del pais
(es decir, CAB = — NFB). Dicho de otro modo, si un pais es deudor neto
y registra un déficit en la cuenta corriente, entonces dicho déficit seria
igual a la acumulacién neta de pasivos con el resto del mundo. En esta
tesitura, a través del saldo de la cuenta corriente serfa posible capturar el
comportamiento del sector externo de la economia.



46 m EconoQuantum Vol. 4. NUm. 2

Andlisis empirico

Las ecuaciones de oferta y demanda agregadas sirven de base para se-
leccionar las siguientes ocho variables macroeconémicas:

1y

2)

3)

4)

6)

7)

8)

El déficit real del sector ptiblico (DP), el cual mide la diferencia en-
tre los gastos y los ingresos del gobierno federal, el sector paraestatal
y el sector extrapresupuestal.

La base monetaria real (M/P), puesto que el Banco Central ejerce un
mayor control sobre esta variable que sobre cualquiera de los agre-
gados monetarios (M1, M2, M3 y M4). La variable utilizada para
deflactar, tanto en este caso como en el anterior, es el Indice Nacional
de Precios al Consumidor.

El Tipo de Cambio Real Efectivo (Q),12 dado que éste constituye un
indicador general de los cambios en la competitividad internacional
de cada nacién, no s6lo en materia de exportaciones, sino también de
importaciones.13

Los salarios nominales en la industria manufacturera.

El indice de capacidad instalada utilizada de la industria manufactu-
rera, que incluye 205 diferentes tipos de actividad.

El producto global (Y) de México es medido a través del Indicador
Global de Actividad Econémica (IGAE). Esto en virtud de que no
existen observaciones mensuales para el PIB mexicano. En el caso
de Brasil se utilizan los datos mensuales sobre el PIB que publica el
Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

El nivel de precios (P), medido a través del Indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor de cada nacién.

En virtud de que no existen datos mensuales referidos a la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos (CAB), se utilizo el saldo de la cuenta
comercial como variable proxy.14

La otra opcién serfa emplear el tipo de cambio real de cada pafs frente al ddlar estado-
unidense, pero el inconveniente de esto es que Estados Unidos participa mucho mds en el
comercio internacional de México que en el de Brasil. En este contexto, las depreciacio-
nes monetarias surtirfan, casi de manera automética, un mayor efecto sobre la economia
mexicana que sobre la brasilefia. En aras de corregir este sesgo se hace uso del llamado
tipo de cambio real efectivo para ambos paises. Vale decir que dicho tipo de cambio se
establece frente a una canasta de monedas extranjeras, que por supuesto incluye al délar
estadounidense. Asimismo, la importancia relativa de cada moneda se pondera en funcién
del peso que las economias emisoras tienen en el comercio internacional (es decir, en las
importaciones y las exportaciones totales) de México y de Brasil.

Para mayores detalles, puede consultarse el trabajo de Durand, Simon y Webb (1992).
Inicialmente se opté por emplear datos trimestrales sobre la cuenta corriente e interpolar-
los para la obtencién de series mensuales. Sin embargo, el empleo de métodos de interpo-
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Como podrd recordarse, en la seccion anterior se procedié a sustituir
y, por ende, a eliminar dos variables: la tasa de interés y la productivi-
dad laboral. Esto nos deja con un modelo que, aunque continda siendo
amplio, resulta mds manejable y permite una estimacién mds eficiente
de los diferentes pardmetros. Por otra parte, la mayoria de las variables
seleccionadas han sido identificadas, en mayor o menor medida, como
importantes fuentes de inflacion en la literatura empirica reciente.

Para cada una de las variables sefialadas se recabd informacion esta-
distica mensual de enero de 1996 a febrero de 2007.15 Cabe mencionar,
asimismo, que todas las variables, con excepcién del déficit fiscal y la
balanza comercial, se encuentran expresadas en logaritmos naturales.
Asimismo, los datos utilizados han sido ajustados estacionalmente. Para
el caso del déficit fiscal y la balanza comercial, se hizo uso del método
de ajuste estacional TRAMO/SEATS, puesto que éste permite ajustar series
que incluyen valores negativos o valores iguales a cero.!6 Para el resto de
las variables se recurrié al método de desestacionalizacion conocido como
X12-ARIMA.17 Por ultimo, en el Apéndice I aparecen las estadisticas des-
criptivas bésicas para cada una de las variables seleccionadas.

Andlisis de cointegracion

Las pruebas de cointegracién son ttiles para determinar si existe una
combinacién lineal estacionaria para dos o mds variables no estacio-
narias. Dicha combinacion lineal, si es consistente con la teoria eco-
ndémica, puede interpretarse como una relacién de largo plazo entre las
variables. De este modo, el primer paso en el andlisis de cointegracion
estriba en la realizacién de pruebas de raiz unitaria. Dado que se han

lacién se traduce en pérdida de informacién, puesto que dificulta la identificacién de re-
laciones estadisticamente significativas entre las diferentes variables macroecondmicas.

IS Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), Banco de
México, Banco Central de Brasil, e Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

16 El método TRAMO/SEATS consiste de dos etapas. La primera etapa es TRAMO (Time
Series Regression with ARIMA noise, Missing observations and Outliers), consistente
en la estimacion de un modelo de series de tiempo. La segunda etapa es SEATS (Signal
Extraction in ARIMA Time Series), consistente en la extraccion del patrén estacional del
modelo ARIMA seleccionado. Para mayores detalles, puede consultarse el trabajo de G6-
mez y Maravall (1996).

17 El método X12-ARIMA es el método estdndar que utiliza el Buré de Censos de Estados
Unidos para ajustar estacionalmente la informacion estadistica que se pone periddicamen-
te a disposicion del publico. Este método consta de etapas. En la primera se aplican de
manera secuencial un conjunto de filtros de promedio mévil, para obtener tendencias y
fluctuaciones de caracter estacional. En la segunda se eliminan las observaciones atipicas
y se reemplazan por observaciones ponderadas. Para mayor informacidn, es posible con-
sultar el trabajo de Findley et al (1998).
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venido desarrollando recientemente diferentes pruebas de raiz unitaria,
y de que cada prueba presenta sus propias bondades y limitaciones, aqui
se ha decidido emplear tres diferentes tipos de pruebas: pruebas Dickey-
Fuller Aumentadas (o pruebas ADF, por sus siglas en inglés), pruebas
de Phillips y Perron (o pruebas PP) y pruebas Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt y Shin (o pruebas KPSS). Para especificar las ecuaciones de
prueba, es decir, para decidir si dichas ecuaciones deben incorporar una
constante y una tendencia deterministica, o solamente una constante, se
recurrié a la metodologia propuesta por Hamilton (1994, p. 501). Este
autor sugiere seleccionar aquella especificacion que mejor describa el
comportamiento de la serie de tiempo, no sélo bajo la hipétesis nula
sino, también, bajo la alternativa.!8

En las pruebas ADF y PP la hipdtesis nula de raiz unitaria es con-
trastada frente a la hipdtesis alternativa de estacionariedad. En las
pruebas KPSS, por otra parte, la hipdtesis nula de estacionariedad se
contrasta frente a la alternativa de “no estacionariedad”. Una deficien-
cia de las pruebas ADF y PP es que, en ocasiones, la hipdtesis nula
de raiz unitaria “no se rechaza” debido a su bajo poder, y no debido a
que la serie de tiempo subyacente sea “no estacionaria”. En esta 16gi-
ca se inscribe la inclusién de una prueba de estacionariedad, como la
KPSS. Si, para una determinada serie de tiempo, la hipdtesis nula de
raiz unitaria (en las pruebas ADF y PP) no se rechaza, mientras que
la hipétesis nula de estacionariedad (en la prueba KPSS) se rechaza,
entonces habrd una mayor confianza para concluir que la serie de
tiempo en cuestion es no estacionaria. En el Cuadro 1 se presentan los
resultados de estas pruebas:

Como puede observarse, en el caso de la economia mexicana, pa-
receria razonable tratar a las siguientes variables como I(1) en niveles
e 1(0) en primeras diferencias: déficit fiscal, tipo de cambio real,
salarios, capacidad instalada y producto global. La base monetaria
“real” es estacionaria (o I(0) en niveles), mientras que los resultados
obtenidos para el nivel de precios y la balanza comercial pudieran ser
materia de controversia. En estos dos casos, la controversia deriva de
que, cuando se trabaja en niveles, las pruebas ADF y PP indican esta-
cionariedad mientras que la prueba KPSS lleva a concluir la no esta-
cionariedad de la serie. Esta ambigiiedad se elimina al sacar primeras
diferencias, puesto que los resultados de las tres pruebas utilizadas
sugieren estacionariedad. A final de cuentas, se opté por tratar al nivel

18 En el caso de las pruebas KPSS es posible eliminar la tendencia determinista de las ecua-
ciones de prueba, pero no la constante. De este modo, la disyuntiva para todos los casos
consistié entre incluir constante y tendencia deterministica o solamente constante.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria y de estacionariedad
para la economia mexicana

Variable Especifi- Estadistica Estadistica Estadistica Orden de
cacion ADF PP KPSS integracion
Ho: raiz Ho: raiz Ho:
unitaria unitaria estacionariedad
DP CyTD -0.53 -1.03 0.31%* 1(1)
ADP C -15.90%* -15.79%* 0.45 1(0)
(ﬂ) CyTD -4.12%* -6.76%* 0.06 1(0)

P

Q C -2.60 -2.78 0.67* 1(1)
AQ C -8.48%* -8.46%* 0.45 1(0)

w CyTD -2.34 -3.38 0.28%* I(1)
AW C -17.07%* -18.59%* 0.29 1(0)
cU C -0.97 -2.87 0.54* 1I(1)

ACU C -14.26%* -25.46%* 0.33 1(0)

P CyTD -4-43%% -6.11%* 0.35% 1(0) o I(1)
AP C -3.70%* -2.93% 0.45 1(0)

Y CyTD -2.48 -2.36 0.23%* I(1)
AY C -13.92%%* -14.11%* 0.34 1(0)
CAB C -4.44%* -4.21%* 5.00%* 1(0) 0 I(1)

ACAB C 12.15%* 18.60** 0.10 1(0)
Notas:
1. El simbolo A es el operador de primeras diferencias. De este modo,
AQr=Qi— Qr1.

2. C=Constante y TD = Tendencia Deterministica.

3. Los asteriscos * y ** indican el rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de
significancia de 5% y de 1%, respectivamente.

4.  Tanto en las pruebas ADF como en las PP se utilizan los valores criticos de
MacKinnon (1996). Dichos valores, por supuesto, varian en funciéon de la
especificacion de la ecuacién de prueba.

5. En las pruebas ADF, se recurre al Criterio de Informacion de Schwarz para
determinar el nimero de rezagos de las ecuaciones de prueba.

6.  Losresultados de las pruebas KPSS se basan en los valores criticos tabulados por
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992).
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Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria y de estacionariedad
para la economia brasilefia

Variable  Especifi- Estadistica Estadistica Estadistica Orden de
cacion ADF PP KPSS integracion
Ho: raiz Ho: raiz Ho:
unitaria unitaria estacionariedad
DpP C -11.52%%* -11.56%* 0.28 1(0)
M CyTD -1.55 -1.76 0.21%* I(1)
%)
A(%) C -9.16%* -9.17%* 0.12 1(0)
P

0 C -1.51 -1.53 0.95%* I(1)
AQ C -1.76%* -6.70%* 0.22 1(0)

w CyTD -2.39 -2.74 1.19%* I(1)
AW C -9.45%% -9.47%* 0.04 1(0)
cu C -2.36 -2.24 1.04%* I(1)

ACU C -12.75%%* -12.98%%* 0.04 1(0)

P CyTD -1.52 -1.46 0.23* I(1)
AP C -5.34%%* -5.34%* 0.17 1(0)

Y CyTD -3.50* -2.73 0.11 1(0) 0 I(1)
AY C -5.01%* -4.04%* 0.05 1(0)
CAB CyTD -3.45% -3.99% 0.33* 1(0) 0 I(1)

ACAB C -22.50%* -28.61%* 0.63 1(0)
Notas:
1. El simbolo A es el operador de primeras diferencias. De este modo,
AQi=Qi— Qr1.

2. C=Constante y TD = Tendencia Deterministica.

3. Los asteriscos ‘*’y “**’ indican el rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de
significancia de 5% y de 1%, respectivamente.

4.  Tanto en las pruebas ADF como en las PP se utilizan los valores criticos de
MacKinnon (1996). Dichos valores, por supuesto, varian en funcién de la
especificacion de la ecuacién de prueba.

5. En las pruebas ADF se recurre al Criterio de Informaciéon de Schwarz para
determinar el nimero de rezagos de las ecuaciones de prueba.

6.  Los resultados de las pruebas KPSS se basan en los valores criticos tabulados
por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992).
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de precios como variable I(1) y a la balanza comercial como variable
1(0), en funcidn de las siguientes consideraciones:

1) Tanto Garcés (2002) como Galindo y Cataldn (2004) se enfrentan al
mismo problema al realizar pruebas de raiz unitaria para el nivel de
precios en México, aun cuando las muestras utilizadas difieren en
periodo y tamafio. En ambos trabajos, sin embargo, el nivel de pre-
cios se trata como una variable I(1) en niveles y estacionaria en pri-
meras diferencias. Para Garcés (op. cit.), en particular, esto obedece
a que el nivel de precios es una variable I(1) en muestras grandes. El
correlograma para el nivel de precios, tanto en niveles como prime-
ras diferencias, parece avalar dicha conclusién.

2) La balanza comercial, por su parte, pareceria ser una variable I(0).
En primer lugar, el correlograma de esta serie de tiempo (en parti-
cular, su funcién de autocorrelacién estimada) es consistente con la
hipétesis de estacionariedad. En segundo lugar, las exportaciones e
importaciones de mercancias al parecer se encuentran cointegradas,
por lo que la balanza comercial tendria que ser una combinacién
lineal estacionaria entre estas dos variables.

En el caso de la economia brasilefia, el balance fiscal es una variable
estacionaria y existe alguna controversia en relacion con los resultados
obtenidos para el producto global y la balanza comercial. Sin embargo,
si las pruebas formales se complementan con el andlisis de graficas y
correlogramas, la conclusion es que la balanza comercial es estacionaria
en tanto que el producto global es una variable I(1). Para el resto de las
variables brasilefias existe una conclusion clara en el sentido de que son
I(1) en niveles e I(0) en primeras diferencias. De este modo, el balance
fiscal y la balanza comercial serian variables estacionarias, mientras que
las seis variables restantes serian I(1).

De acuerdo con Johansen (1995), para identificar posibles relaciones
de cointegracion es necesario primero estimar un modelo VAR que sea
congruente e incluya a las variables no estacionarias. La congruencia
del modelo se logra seleccionando un nimero de rezagos que elimine la
correlacidn serial y la heteroscedasticidad. La ecuacion (8) representa al
modelo VAR referido, en su forma reducida:

(8) Y, =B Y;_; +ByY; ,+,...,+B

Yo, tPX, g,

donde Y; representa al vector de variables enddgenas no estacionarias
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de cada pais, X; es un vector de variables deterministicas,!9 y & es un
vector de choques estructurales. Por otra parte, B; y ¥ son matrices de
coeficientes.

El niimero de rezagos del modelo se establecié empiricamente,
puesto que el uso de criterios automadticos no rindi6 los resultados
esperados. En este contexto se encontrd que seis rezagos para cada
variable en cada ecuacién es un nimero adecuado, puesto que permite
capturar la dindmica de las economias mexicana y brasilefia, al tiempo
que nos deja con suficientes grados de libertad para estimar eficiente-
mente los pardmetros de cada modelo VAR. Asimismo, se realizaron
pruebas de correlacién serial de Breusch-Godfrey para los residuales
de cada modelo VAR, desde el primero hasta el decimoquinto orden,
asi como pruebas multivariadas de heteroscedasticidad de White. Los
resultados de estas pruebas sugieren que los residuales son homos-
ceddsticos y no se encuentran serialmente correlacionados. La tnica
precariedad que se detecta es que, tanto en el modelo mexicano como
en el brasilefio, los residuales no siguen una distribucién normal mul-
tivariada y este problema no logra eliminarse mediante el incremento
del nimero de rezagos.20 Esto, sin embargo, no nos impide seguir ade-
lante con la pruebas de cointegracion en virtud de que Johansen (1995,
p. 20) relaja el supuesto de normalidad en este caso en particular, se-
flalando que los residuales simplemente no deben alejarse demasiado
del supuesto de ruido blanco Gaussiano.

Es importante mencionar que para realizar las pruebas de coin-
tegracion fue necesario formular, con respecto a cada modelo VAR,
supuestos plausibles sobre la existencia de interceptos y tendencias en
las relaciones de cointegracién (o espacio de cointegracién) y en las
series de tiempo (o espacio de datos). Dado que el modelo empleado
es lineal, por lo menos en los logaritmos de las variables, se incluyd
una constante en el espacio de cointegracién de modo que las rela-
ciones cointegradoras no quedaran restringidas a pasar a través del
origen. Adicionalmente, dado que la mayoria de las series de ambas
naciones muestran una tendencia lineal en el tiempo, se juzgd apropia-
do incorporar también una constante en el espacio de los datos. En los
Cuadros 3 y 4 se presentan los resultados de las pruebas de cointegra-
cién, con base en la estadistica de maximo valor eigen:2!

19 Como habrd de verse, X; es un vector de dimensién 2X1 que contiene a un 1, que sirve
para capturar el intercepto, y a una tendencia en el tiempo para cada ecuacion, que aqui
denotaremos como .

20 En el Apéndice II se reportan los resultados de las pruebas de normalidad.

21 Los resultados basados en la estadistica de traza se muestran en el Apéndice III.
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Cuadro 3
Pruebas de cointegracion de Johansen basadas en la estadistica
del maximo valor eigen para la economia mexicana

Hipotesis Hipotesis Estadistica Valor critico Valor de
nula alternativa de maximo (nivel de probabilidad
valor eigen significancia=5%)
r=0 r=1 34.96427 40.07757 0.1685
r<l1 r=2 24.44144 33.87687 0.4238
r<2 r=3 16.26756 27.58434 0.643
r<3 r=4 12.86212 21.13162 0.465
r<4 r=5 8.047219 14.2646 0.3739
r<5 r=6 1.00752 3.841466 0.3155
Notas:

1.

La letra r representa el nimero de vectores de cointegracion.
El asterisco “*’ denota el rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 5%.

2.
3. La prueba de médximo valor eigen indica que no existe relacion de cointegracion alguna.
4.

El nimero de rezagos del modelo VAR es igual a seis. Se incluyé una constante en el
espacio de cointegracién y una tendencia lineal en el espacio de los datos.

Cuadro 4
Pruebas de cointegracion de Johansen basadas en la estadistica
del maximo valor eigen para la economia brasileiia

Hipotesis Hipotesis Estadistica de Valor critico Valor de

nula alternativa maéximo valor (nivel de probabilidad
eigen significancia=5%)
r=0 r=1 30.84304 40.07757 0.3702
r<l r=2 26.94875 33.87687 0.2661
r<2 r=3 15.51642 27.58434 0.7064
r<3 r=4 11.63499 21.13162 0.5839
r<4 r=>5 10.39558 14.2646 0.1872
r<5 r=6 0.616151 3.841466 0.4325
Notas:

1

La letra r representa el nimero de vectores de cointegracion.
El asterisco “*’ denota el rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 5%.

2
3 La prueba de mdximo valor eigen indica que no existe relacion de cointegracion alguna.
4

El niimero de rezagos del modelo VAR es igual a seis. Se incluy6 una constante en el
espacio de cointegracién y una tendencia lineal en el espacio de los datos.
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Como puede constatarse, el Cuadro 3 sugiere que no existen rela-
ciones de cointegracion para las variables de la economia mexicana. El
Cuadro 4 nos lleva a la misma conclusién para el caso de la economia
brasilefia. De esta manera es procedente estimar sendos modelos VAR
“en niveles” para cada una de las economias que nos ocupan. Conviene
precisar, asimismo, que los modelos VAR no deben ser necesariamente
estacionarios; es decir, cuando las variables del modelo no se encuentran
cointegradas es posible, e incluso pertinente, manejar la informacién en
niveles. Por una parte, Fuller (1976), en su teorema 8.5.1., demuestra
que sacar primeras diferencias no incrementa la eficiencia asintética del
modelo VAR. Por otra parte, Doan (2000, p. 283) recomienda estimar
los modelos VAR en niveles,?2 puesto que obtener las primeras dife-
rencias conduce a una pérdida de informacidén sin producir beneficio
alguno por el lado de la eficiencia. En este contexto se trabajard con
datos en niveles para las ocho variables seleccionadas con fundamento
en nuestro modelo de oferta y demanda agregadas: déficit real del sector
publico, oferta real de dinero, tipo de cambio real, salarios, capacidad
instalada, precios, produccién y balanza comercial.

Andlisis de sensibilidad

El siguiente paso consiste en utilizar la técnica desarrollada por Pesaran
y Shin (1998) para estimar un conjunto de funciones “generalizadas” de
respuesta al impulso (FGRI). Las FGRI tienen la ventaja de no depender
del ordenamiento de las ecuaciones del modelo VAR. Estas funciones
permiten observar la respuesta “dindmica” de una determinada variable
frente a choques o cambios inesperados en alguna otra variable. Las
Graficas 1 y 2 dan cuenta de como responde el nivel de precios frente a
un choque fiscal en México y Brasil, respectivamente:23

Como puede verse, las FGRI fueron estimadas en horizontes de 12
meses e incluyen intervalos de 95% de confianza. Para que una funcién de
respuesta al impulso se considere estadisticamente significativa, se requie-
re que el intervalo de confianza excluya al cero en algtin punto dentro del
horizonte de 12 meses. Las graficas 1 y 2 muestran que el efecto inflacio-
nario de una expansion fiscal es mas poderoso en Brasil que en México.

22 A decir de este autor, si no se detectan relaciones de cointegracion, es procedente estimar
un modelo VAR “no restringido” en niveles. Cuando, por el contrario, se identifican rela-
ciones a largo plazo, lo que procede es estimar un Modelo de Correccién de Errores.

23 Un choque debe entenderse como un incremento no anticipado en una determinada varia-
ble. La duracién del incremento es de un mes y su magnitud es equivalente a una desvia-
cién estandar.
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Mais adelante se verd que los choques fiscales también inciden mas en
la produccion brasilefia que en la mexicana. Esto muy probablemente se
debe, como se podra constatar mds adelante, a que la economia de Brasil
es considerablemente menos abierta que la de México.

Griéfica 1 Grifica 2
Respuesta del nivel de precios Respuesta del nivel de precios
frente a un choque fiscal en frente a un choque fiscal en Brasil
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Las Graéficas 3 y 4, por su parte, ilustran la respuesta de los precios
frente a una expansién monetaria no anticipada. La inspeccion visual
indica que los precios se elevan en Brasil al momento del impacto, pero
el efecto inflacionario se disipa con rapidez. En México, aunque los pre-
cios tardan algtin tiempo en reaccionar (poco mds de un trimestre), el
episodio de inflacién podria tener una duracién mayor.

Grafica 3 Grifica 4
Respuesta del nivel de precios Respuesta del nivel de precios
frente a un choque monetario frente a un choque monetario
en México en Brasil
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Las Gréaficas 5 y 6 permiten comparar el denominado efecto traspaso
del tipo de cambio a los precios en las economias de referencia. Una
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depreciacion real de la moneda en México tarda alrededor de cuatro
meses en repercutir en los precios, pero el efecto inflacionario es potente
y de larga duracién. En Brasil, aun cuando los precios se elevan de in-
mediato, el efecto inflacionario se diluye rdpidamente. De acuerdo con
Choudhri y Hakura (2001), Campa y Goldberg (2002) y Baqueiro, Dias
de Ledn y Torres (2003), el efecto traspaso tiende a disminuir conforme
un pais transita de un escenario de inflacién alta a un escenario de infla-
cién baja. Aunque nuestras estimaciones son consistentes con esta con-
clusién,?4 es pertinente sefialar que, aun en tiempos de inflacién baja,
las depreciaciones reales de la moneda contintian siendo una importante
fuente de inflacién, particularmente en la economia mexicana. Por otra
parte, el hallazgo de que el efecto traspaso es mds vigoroso en México
que en Brasil podria tener dos grandes explicaciones:

1) La primera es que, como se demostrard lineas abajo, la economia
mexicana es mds dependiente de insumos intermedios y bienes de
capital importados. En este contexto, una depreciacién del tipo de
cambio real eleva el costo en moneda nacional de los insumos de
importacion, presiona los costos unitarios de produccién y provoca
inflacién de costos.

2) La segunda es que, como se sefialé con anterioridad, la economia
mexicana es considerablemente mds abierta que la brasilefia. Con-
viene recordar que, tanto McCarthy (1999) como Goldfajn y Wer-
lang (2000), sefialan que la magnitud del efecto traspaso del tipo de
cambio al nivel de precios guarda una relacion directa con el grado
de apertura de una economia.

Finalmente, las Graficas 7 y 8 sugieren que los choques salariales no
representan una fuente importante de inflacion, puesto que las funciones
de respuesta al impulso no son estadisticamente significativas en pais
alguno. En sintesis, el fendmeno inflacionario en ambos paises responde
a una combinacién de choques fiscales, monetarios y cambiarios.25 En
primer término, una expansion fiscal causa mayor inflacién en Brasil
que en México. Contrariamente, el efecto traspaso del tipo de cambio a
los precios es mayor en México que en Brasil. En ambas naciones, por
otra parte, una expansion temporal de la oferta de dinero desemboca en
aumentos de precios, los cuales son moderados y transitorios. Por tlti-

24 Si ampliamos el tamafio de la muestra e incluimos observaciones correspondientes a pe-
riodos de inflacion elevada —por ejemplo, si incluimos observaciones correspondientes
al afio de 1995 para México y observaciones anteriores a julio de 1994 para Brasil —, el
efecto traspaso se incrementa en ambas naciones.

25 Ma4s adelante se verd que la inflacién también es un fendmeno de carécter inercial, sobre
todo en Brasil.
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Griéfica 5
Respuesta del nivel de precios
frente a un choque cambiario
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Grafica 6
Respuesta del nivel de precios
frente a un choque cambiario
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mo, no se encuentra evidencia de que los choques salariales influyan de
manera importante en la evolucién de los precios de pais alguno.26

Grafica 7
Respuesta del nivel de precios
frente a un choque salarial

Griéfica 8
Respuesta del nivel de precios
frente a un choque salarial
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En las graficas 9 y 10 se muestran los efectos de un choque fiscal
en las economias de México y Brasil, respectivamente. Como puede
constatarse, una expansion fiscal no parece estimular la actividad eco-
némica en México. En Brasil, contrariamente, la produccion se eleva
al momento del impacto y este efecto positivo se prolonga por espacio
de varios meses. Este hallazgo, ademds de reflejar un manejo y compo-
sicion diferentes del presupuesto puiblico, podria explicarse en funcién

26 Esto es consistente con el estudio de Arias y Guerrero (1988), puesto que alli se plantea
que los salarios no ejercen una influencia importante sobre los precios en la economia
mexicana.
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Grafica 9

Respuesta de la produccion frente
a un choque fiscal en México
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Grafica 10
Respuesta de la produccién frente
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de que la economia brasilefia es considerablemente menos abierta que
la mexicana. Dicho de otro modo, bajo una perspectiva keynesiana, una
politica fiscal expansiva surte mayores efectos sobre la produccién en
una economia relativamente cerrada, como la brasilefia, que en una eco-
nomia relativamente abierta, como la mexicana (véase el Cuadro 5).

En las graficas 11 y 12 se aprecia que el efecto de la liquidez se en-
cuentra presente en las economias de México y Brasil, respectivamente.

Grafica 11

Respuesta de la produccion frente
a un choque monetario en México
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Grafica 12
Respuesta de la produccion frente
a un choque monetario en Brasil
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Como se desprende de las funciones de respuesta al impulso, tanto
en México como en Brasil, la produccién se eleva temporalmente como
consecuencia de un choque monetario. El mecanismo de transmisién se-
ria, presumiblemente, el que a continuacidn se describe: 1) Se produce un
incremento temporal de la oferta de dinero, ya sea como producto de un
choque o de un relajamiento de la politica monetaria; 2) La tasa de interés
real desciende de manera transitoria; 3) Se genera un mayor incentivo
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para la inversion privada en proyectos productivos; y 4) La actividad eco-
ndémica se incrementa durante algin tiempo. En conclusion, este hallazgo
seria consistente con la teoria de la “no neutralidad” del dinero.

Finalmente, las graficas 13 y 14 exhiben los efectos de una deprecia-
cion real de la moneda sobre la produccion de bienes y servicios.

Grifica 13 Grafica 14
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Es importante sefialar que Brasil parece aprovechar mejor las ga-
nancias que, desde el punto de vista de la competitividad internacional,
trae consigo un aumento en el tipo de cambio real. En Brasil, una
depreciacion temporal de la moneda provoca que el producto global
se incremente de manera ostensible por espacio de cuatro meses. En
Meéxico, por el contrario, el volumen de produccién no parece alte-
rarse. La explicacion de esto seria que una depreciacién cambiaria
real produce dos efectos de signo contrario sobre la produccién. Por
una parte, la incentiva, en virtud de que incrementa la competitividad
internacional, las exportaciones netas y la demanda agregada. Por otra
parte, la desincentiva, en razén de que incrementa el costo en moneda
nacional de los insumos importados, lo cual se traduce en inflacién de
costos; es decir, inflaciéon con recesion. En México, la interaccion de
estos dos efectos pareceria ser menos favorable por dos razones fun-
damentales:

1) Laprimera es que, como se ilustra en el Cuadro 5, México es mds de-
pendiente de los insumos intermedios y bienes de capital importados.

En el 2005, la participacién de las importaciones de bienes interme-

dios y de capital en el producto global ascendié a 8.55% en Brasil,

mientras que en México este cociente alcanzé 22.52%. Esta marcada
discrepancia, como es natural, exacerba los efectos recesivos de una

depreciacién cambiaria en la economia mexicana; y



60 m EconoQuantum Vol. 4. NUm. 2

2) La segunda razén estriba en que la economia mexicana es més abier-
ta que la brasilefia, por lo que sus precios son mds sensibles frente a
movimientos en el tipo de cambio real. En este contexto, en Méxi-
co se erosionan con mayor rapidez las ganancias que, en materia
de competitividad internacional, trae consigo una depreciacion de
la moneda. En el Cuadro 5 se reporta que, en el 2005, el grado de
apertura econémica de Brasil y México —medido por la participa-
cion de la suma de las exportaciones y las importaciones de bienes y
servicios en el PIB— fue 29.2 y 61.4%, respectivamente. Adicional-
mente, los eslabonamientos de las industrias exportadoras con el res-
to de la plataforma productiva podrian ser mds endebles en México
que en Brasil; entre otras cosas, por las caracteristicas inherentes a
la industria maquiladora de exportacién en nuestro pais. Este factor
contribuiria también a debilitar los efectos de transmision del sector
exportador hacia el resto de la economia nacional.

Cuadro 5
Indicadores estructurales seleccionados de Brasil y México: 2005
Variable Brasil México
Exportaciones de bienes y 16.77 29.91
servicios (% del PIB)
Importaciones de bienes y 12.26 31.57
servicios (% del PIB)
Importaciones de bienes 8.55 22.52
intermedios y de capital
(% del PIB)
Grado de apertura econémica? 29.2 61.4
Saldo de la cuenta corriente 1.8 -0.7
(% del PIB)b
Deuda externa total (% del PIB) 21.3 16.5
Requerimientos financieros del 1.7 33

sector publico (% del PIB)

Notas:
a.  Exportaciones de bienes y servicios + importaciones de bienes y servicios como
porcentaje del PIB.
b.  Elsigno negativo indica que el saldo es deficitario.
c.  Estedato considera la deuda externa de los sectores puiblico y privado. Se incluye,
asimismo, la deuda adquirida con el Fondo Monetario Internacional.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CEPAL.
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Cuadro 6
Composicién porcentual del PIB por sectores de actividad econdmica
en Brasil y México: 2005*

Sector de actividad econdémica Brasil Meéxico

1. Agricultura, caza, silvicultura y pesca 8.01 3.81
II. Explotacion de minas y canteras 4.63 1.47
III. Industrias manufactureras 22.98 17.53
IV. Construccién 6.95 5.28
V. Electricidad, agua y gas 3.35 1.32
VI. Transportes, almacenamiento y 4.79 10.38
comunicaciones

VII. Comercio, restaurantes y hoteles 7.18 20.95
VIII. Servicios financieros, seguros, bienes 16.22 12.94

inmuebles y servicios a las empresas

IX. Servicios comunales, sociales y personales2 25.90 26.30

Notas:
* La composicién del producto se calcula con base en el valor agregado por cada
sector. La suma de los porcentajes puede diferir de 100 debido al redondeo.
a.  Aqui se incluye también la comisién asociada a los servicios bancarios, el IVA'y
los derechos de importacion.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CEPAL.

El Cuadro 6 es ilustrativo de la composicién porcentual del PIB
por sectores de actividad econémica en las naciones que nos concier-
nen. La posible relevancia de esto radica en que cada sector de acti-
vidad responde de manera distinta frente a incrementos en el déficit
fiscal, expansiones en la oferta de dinero o depreciaciones reales de
la moneda. Cada sector de actividad se comporta también de manera
diferente durante las fases de expansion y recesiéon econémica dentro
del ciclo. En esta tesitura puede observarse que entre México y Brasil
hay una divergencia importante en la composicién del producto que,
ciertamente, no alcanza a sugerir una brecha significativa en niveles
de desarrollo econémico.2’7 Como puede constatarse, tomando el afio
2005 como referencia, las actividades primarias (rubro I del Cuadro
6) tienen un mayor peso relativo en la economia brasilefia que en la

27 De acuerdo con diversos autores, a medida que una economia se desarrolla, la participa-
ci6n de la agricultura en el producto tiende a reducirse, en tanto que en los servicios tiende
a crecer. La participacion del sector industrial es una funcién en forma de U con respecto
al desarrollo econdmico, puesto que primero baja y después, en los estadios avanzados, se
recupera.
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mexicana: 8.01% en la primera frente a s6lo 3.81% en la segunda. De
igual manera, el sector industrial (que comprende los rubros II, III, IV
y V del cuadro referido) tiene una participacién de 37.9% en el PIB
de Brasil y de s6lo 25.6% en el de México. El rubro II, en particular,
habla de manera elocuente de la mayor riqueza de recursos naturales
del pafs sudamericano. Finalmente, en México, la participacién del
sector servicios (que incluiria los rubros VI, VII, VIII y IX) en el
producto alcanza 70.57%, en comparacion con 54.09% de Brasil. Una
hipdtesis de investigacion plausible, que por cierto rebasa los objeti-
vos del presente articulo, es que esta divergencia en la composicion
de la produccién (asi como las elasticidades de oferta propias de cada
sector) contribuye en alguna medida a explicar que, frente a choques y
perturbaciones diversas, la actividad econémica y los precios respon-
dan de manera diferente en México que en el pais sudamericano.

Un tltimo hallazgo interesante que se desprende de las FGRI tiene
que ver con el efecto que una mayor utilizacién de la capacidad instalada
en la industria manufacturera surte sobre los salarios nominales pagados
en esa industria. Véanse las Graficas 15y 16:

Gréfica 15 Griafica 16
Respuesta de los salarios nominales  Respuesta de los salarios nominales
frente a un incremento en la frente a un incremento en la
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Como podra recordarse, la ecuacion (4) especifica a los salarios no-
minales como una funcién creciente de la capacidad instalada utilizada,
la cual se emplea como variable proxy de la demanda laboral. Esta rela-
cién positiva no parece validarse en el caso de México, pero si en el de
Brasil. En la economia brasilefia, la respuesta de los salarios frente a un
aumento en el indice de utilizacién de la capacidad instalada es positiva
y estadisticamente significativa por espacio de varios meses.



Inflacién, crecimiento y politica macroeconémica en Brasil y México:... m 63

En otro orden de ideas, la ecuacién (7) nos sirvi6 de base para incor-
porar la balanza comercial al modelo. En este contexto, se juzgd perti-
nente analizar los efectos de una depreciacion real de la moneda sobre la
balanza comercial en las naciones que nos ocupan.

Grifica 17 Grafica 18
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La no significancia estadistica de las FGRI de las Graficas 17 y 18
sugiere que, tanto en México como en Brasil, el tipo de cambio real
no influye en el saldo de la balanza comercial. Esto, desde luego, no
implica que el tipo de cambio real no incida en el volumen de bienes
importados y exportados. Una depreciacion real de la moneda puede
ciertamente provocar que la cantidad de mercancias exportadas crezca y
la cantidad de mercancias importadas descienda, pero también aumenta
el precio relativo de las importaciones en términos de las exportaciones

(0= ﬂ*). En este contexto, el aumento en el volumen exportado y el
P

descenso en el volumen importado puede no ser suficiente para mejorar
el saldo de la balanza comercial. Para que el saldo comercial mejore se
requiere que la condicién Marshall-Lerner se satisfaga; es decir, que el
aumento en la cantidad exportada y la baja en la cantidad importada so-
bre-compensen el incremento en el tipo de cambio real. En términos mds
formales, se requiere que la suma de la elasticidad precio de la demanda
de las exportaciones de un pais y la elasticidad precio de la demanda de
sus importaciones sea mayor a la unidad.

Finalmente, se analiza el impacto de un choque a la balanza comer-
cial sobre el nivel de actividad econémica. El choque referido podria
provenir, por ejemplo, de un incremento exégeno de las exportaciones
domésticas. Las Gréficas 19 y 20 nos ilustran al respecto:
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Grafica 19 Grafica 20
Respuesta de la produccion Respuesta de la produccion
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Como puede apreciarse, una mejora de la balanza comercial no gene-
ra una respuesta estadisticamente significativa de la produccidn en pais
alguno. La explicacién de esto radicaria en posibles efectos crowding
out. Por ejemplo, un aumento exdgeno de las exportaciones —ceteris pa-
ribus— elevaria inicialmente el nivel de actividad econémica, la deman-
da de dinero y la tasa de interés, lo que a su vez apreciaria la moneda
doméstica por la via de una mayor atraccién de inversion extranjera de
cartera. Tanto el aumento de la tasa de interés como la apreciacién de
la moneda tenderfan a neutralizar los efectos positivos que un mayor
auge exportador tendria sobre el nivel de actividad econémica. Esto se-
ria consistente con las predicciones del modelo Mundell-Fleming.28 Sin
embargo, algunos hallazgos del presente trabajo parecerian contradecir
al modelo referido. Concretamente, el modelo Mundell-Fleming pos-
tula que en economias abiertas con libre movilidad de capital y régi-
men cambiario flexible, una politica fiscal expansiva (restrictiva) no es
efectiva en términos de incentivar (desincentivar) la produccién debido
a los efectos crowding out que se generan a través de incrementos (re-
ducciones) en las tasas de interés y apreciaciones (depreciaciones) de la
moneda. La politica monetaria, contrariamente, si lograria surtir efectos
buscados sobre la produccién.

En este contexto, la evidencia empirica correspondiente a México es
hasta cierto punto consistente con el modelo Mundell-Fleming, pero la de
Brasil no lo es. En Brasil, las expansiones fiscales parecen estimular la
produccién en mayor medida que las monetarias. Una explicacion tenta-
tiva frente a esta paradoja es que en Brasil, aun cuando el régimen cam-

28 Véase Frenkel y Razin (1987) para mayores detalles.
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biario es flexible y existe libre movilidad de capital, el grado de apertura
econdmica es relativamente bajo como se ilustra en el cuadro 5.

Descomposiciones generalizadas de varianza

Al igual que las FGRI, las descomposiciones “generalizadas” de va-
rianza (DGV, en lo sucesivo) tienen la ventaja de no depender de la
ordenacién de las ecuaciones del modelo. Las DGV constituyen un com-
plemento necesario de las FGRI. Dicho de otro modo, mientras que las
FGRI describen de qué manera (o con qué signo) una variable se ve
afectada a través del tiempo por choques en otra variable, las DGV es-
tablecen en qué medida (o en qué porcentaje) una variable se ve influida
por innovaciones en otra variable. Lo anterior, como hemos visto, se
hace en un contexto multivariado, es decir, en el contexto de un modelo
VAR de siete variables. En los Cuadros 6 y 7 se reportan las DGV para
México y Brasil, respectivamente. En el panel superior de cada cuadro
se exhibe la descomposicién de varianza de los precios, mientras que en
el inferior aparece la descomposicion de varianza de la produccién. En
ambos casos, como puede verse, se estimaron las DGV en horizontes de
12 y 24 meses.

Al examinar con detenimiento las DGV puede inferirse que, en tér-
minos generales, son consistentes con las FGRI. La descomposicién de
varianza de los precios para México sugiere que los choques fiscales,
24 meses después de ocurridos, explican 2.12% de las variaciones en el
nivel de precios y 2.41% de las variaciones en la produccién. En el caso
de Brasil, los choques fiscales son responsables, en el mismo horizonte
de tiempo, de 14.49% de la variacion en los precios y 14.21% de la va-
riacién en el producto global. En este contexto, se corrobora el hallazgo
de que los choques fiscales tienen un mayor impacto, tanto nominal
como real, en la economia brasilefia que en la mexicana.

La capacidad explicativa de los choques monetarios en los horizon-
tes de 12 y 24 meses es, en términos generales, consistente con la evi-
dencia obtenida a través de las FGRI. Una anotacién importante es que
las innovaciones monetarias parecerian influir mas sobre los precios en
Meéxico. Asimismo, las descomposiciones de varianza de la produccion
son consistentes con el hallazgo hecho previamente en cuanto a que el
efecto de la liquidez se encuentra presente en ambas economias. Dicho
efecto es, sin embargo, tenue y de corta duracién.

En lo concerniente a los choques cambiarios resulta que, 24 meses
hacia el futuro, estos explican 11.25% de las variaciones en el nivel de
precios para el caso de México y 10.65% para el caso de Brasil. Estas
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cifras corroboran dos de los hallazgos hechos con antelacién. El primero
es que el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios es mayor en
Meéxico que en Brasil. Y el segundo es que las depreciaciones reales de la
moneda contindan siendo una fuente importante de inflacién en las dos
naciones. Por otra parte, en el mismo horizonte de 24 meses, los choques
cambiarios dan cuenta de 14.9% de la volatilidad en el PIB brasilefio y
de sélo 7.29% de la volatilidad en el PIB mexicano. Esto es consistente
con las FGRI, las cuales indican que una depreciacion real de la moneda
estimula la actividad econémica en Brasil, pero no en México.

La evidencia empirica también sugiere que los choques salariales
desempefian un papel secundario en ambos paises, sobre todo como
fuente de variacién en la produccion. En otro orden de ideas, al analizar
la descomposicion de varianza de los precios, se aprecia que la inflacién
es en alguna medida un fenémeno inercial, particularmente en la eco-
nomia mexicana. Esto en virtud de que los choques propios (que serian,
en este caso, los choques a la variable P), 12 meses después de ocurri-
dos, explican 52.23 y 24.68% de las variaciones en el nivel de precios
de México y Brasil, respectivamente. La actividad econdémica presenta
igualmente un acentuado componente inercial o predeterminado, toda
vez que los choques reales (es decir, los choques a la variable Y), en
horizontes de 12 meses, dan cuenta de 28.85 y 14.92% de la variabilidad
en la produccion en México y Brasil, respectivamente.

n  Conclusiones

Son varias las conclusiones que se desprenden del presente trabajo. Pri-
meramente, la inflacién en México se encuentra determinada por una
combinacién de choques monetarios y cambiarios, ademds de exhibir un
fuerte componente predeterminado (o inercial). En Brasil, la inflacion
obedece no s6lo a choques monetarios y cambiarios, sino también fisca-
les, en tanto que el llamado componente inercial es de menor magnitud
que en México. Los choques salariales, por su parte, no parecen influir
de manera significativa en la evolucién de los precios de pais alguno a
juzgar, sobre todo, por las funciones de respuesta al impulso.
Asimismo, entre las naciones analizadas se pueden identificar dife-
rencias relevantes, sobre todo por sus implicaciones en materia de poli-
tica econémica. En principio de cuentas, un choque cambiario provoca
menos inflacién y mds crecimiento en el pais sudamericano. Dicho de
otro modo, el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios es mds
vigoroso en México que en Brasil. En segundo lugar, una depreciacion
real de la moneda estimula la actividad econémica solamente en Brasil.
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Como se hizo notar previamente, la mayor vulnerabilidad de México
frente a movimientos pronunciados y stbitos en el tipo de cambio pare-
ceria obedecer no s6lo a un mayor grado de apertura econdémica, sino a
una dependencia mds elevada de insumos intermedios y bienes de capi-
tal importados.

En este contexto, una estrategia de crecimiento econdémico que
contemplara —entre otras medidas— a un tipo de cambio subvaluado
probablemente rendiria mejores resultados en Brasil. En México, mds
que pensar en subvaluar la moneda para promover las exportaciones de
bienes y servicios, es imprescindible formular e instrumentar un paquete
coherente de politicas sectoriales que acreciente la capacidad productiva
y la eficiencia, no sélo de las industrias exportadoras, sino de las indus-
trias sustitutivas de importaciones. Es necesario, por otra parte, que se
promueva la integracion, mediante el establecimiento de cadenas pro-
ductivas eficientes y sélidas, de las industrias exportadoras con el resto
de la planta industrial del pais. Esto dltimo contribuirfa a robustecer los
efectos de transmisién del sector exportador hacia el resto de la economia
nacional.

En otro orden de ideas, los choques fiscales surten mayores efectos
sobre la produccién y los precios en la economia brasilefia. Esto permite
inferir que, en Brasil, una politica fiscal expansiva serfa mas efectiva
en términos de promocidn del crecimiento econémico. Como se sefiald
en su oportunidad, en el menor grado de apertura econdmica de Brasil
probablemente reside parte de la explicacidn para este hallazgo en parti-
cular. En otras palabras, la evidencia en cuestion seria consistente con la
nocion keynesiana que establece que la politica fiscal es mas efectiva en
una economia relativamente cerrada, como la brasilefia, que en una eco-
nomia relativamente abierta, como la mexicana. El reducido impacto de
la politica fiscal en la economia mexicana podria, asimismo, subrayar la
necesidad de reimpulsar la inversién publica en infraestructura, articu-
landola con politicas sectoriales de aliento a las inversiones privadas.

Por lo que respecta a los choques monetarios, éstos provocan una
elevacion moderada de los precios y un incremento tenue y pasajero
del producto global en las dos naciones. De esta manera, el efecto de
la liquidez pareceria validarse en las economias de referencia. Valdria
la pena enfatizar, sin embargo, que el incremento de la produccién es
pequefio y se disipa rdpidamente. En esta tesitura, un relajamiento ex-
cesivo de la politica monetaria podria acarrear sensibles retrocesos en el
combate a la inflacién y redituar, en cambio, ganancias poco significati-
vas en materia de crecimiento econémico y generacion de empleos.

Por otra parte, una mejora de la balanza comercial —proveniente, por
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ejemplo, de un incremento exdgeno de las exportaciones— no parece es-
timular la actividad econémica en México ni en Brasil. Como se sefial6
en su oportunidad, este hallazgo es consistente con las predicciones del
modelo Mundell-Fleming y los denominados efectos crowding out. Dicho
de otro modo, bajo la condicién de ceteris paribus, la mayor dindmica
exportadora elevaria inicialmente la produccidn, la demanda de dinero
y las tasas de interés, apreciando la moneda doméstica por la via de una
mayor atraccién de capital fordneo. De esta manera, tanto el aumento de
la tasa de interés como la apreciacion cambiaria tenderian a neutralizar los
efectos positivos asociados con una expansion de las exportaciones. En el
presente trabajo, sin embargo, también se producen hallazgos que parecen
contradecir al modelo Mundell-Fleming. Concretamente, el modelo refe-
rido postula que, en una economia abierta con libre movilidad de capital y
tipo de cambio flotante, una politica fiscal expansiva seria inefectiva para
estimular la produccion en virtud de los efectos crowding out generados
a través de aumentos en las tasas de interés y apreciaciones cambiarias.
Una politica monetaria expansiva, por el contrario, si surtiria los efectos
buscados en una economia como la descrita.

En esta perspectiva, aun cuando la evidencia empirica de México
es hasta cierto punto consistente con el modelo Mundell-Fleming, la de
Brasil no lo es. En el pais sudamericano, una expansion fiscal estimula
la produccién en mayor medida que una expansién monetaria. Como ya
se ha dicho, una explicacion tentativa frente a esta paradoja radica en
que la economia brasilefia, pese a tener un régimen cambiario flexible y
una libre movilidad de los flujos de capital, se caracteriza por un grado
de apertura econdmica relativamente bajo.
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n Apéndice |

Estadisticas descriptivas para las variables utilizadas

Enseguida se presentan las estadisticas descriptivas para las variables
utilizadas, tanto para México como para Brasil. Como es bien sabido,
un conjunto de datos se puede caracterizar a través de medidas como la
media, la mediana, la desviacién estdndar (D. E.), el sesgo y la kurtosis.
Existen tres caracteristicas indicativas de que una serie de tiempo sigue
una distribucién aproximadamente normal: 1) Que la media y la media-
na sean aproximadamente iguales, 2) Que el sesgo sea igual o cercano a
cero, y 3) Que la kurtosis sea igual o cercana a 3.

Asimismo, la llamada prueba Jarque-Bera (JB) sirve para determi-
nar con mayor precision si una serie estadistica sigue una distribucién
aproximadamente normal. La hipétesis nula en este caso es “normali-
dad” y la estadistica de prueba (es decir, la estadistica JB) sigue una
distribucién 2 con 2 grados de libertad. Finalmente, el valor de proba-
bilidad (prob.) nos dice cudl es el nivel de significancia mas pequefio
al que podemos rechazar la hipétesis nula. Por ejemplo, si el valor de
probabilidad (prob.) para una cierta variable es igual a 0.04, entonces
podriamos rechazar la hip6tesis nula de normalidad a un nivel de signi-
ficancia de 5% (o 0.05). De hecho, podriamos rechazar dicha hipétesis
con un 96% de confianza.

De esta manera, a un nivel de significancia de 5%, s6lo las siguientes
variables parecerian seguir una distribucién aproximadamente normal
en el caso de México: el indice de capacidad instalada utilizada (CU) y
el tipo de cambio real (Q). En el caso de Brasil, tendriamos al indice de
capacidad instalada utilizada (CU), los salarios nominales (W) y la acti-
vidad econdémica (Y). En el margen, con un valor de probabilidad (prob.)
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de 5%, tendriamos a variables como el nivel de actividad econémica (Y)
y el déficit ptiblico (DP) de México.

Cuadro Al
Estadisticas descriptivas bdsicas para las variables de México

DP M 0 w cU P Y CAB
%)

Media -280.3 7.57 4.32 0.75 4.38 446 482  -447.22
Mediana  -317.0 7.55 4.32 0.86 4.38 4.55 4.85  -529.60
D.E. 213.7 0.28  0.148 0.257 0.019 026  0.10 474.13
Sesgo -0.31 0.02 0.47 -0.63 0.32 -0.85 -0.44 0.53
Kurtosis 2.13 1.75 3.07 2.07 3.10 260 245 3.87
JB 6.21 8.39 4.95 13.28 2.40 16.65 5.94 10.33
Prob. 0.05 0.02 0.08 0.00 0.30 0.00  0.05 0.00

Notas:

1. D.E.=Desviacion Estandar.
2. JB=Estadistica Jarque-Bera. Esta estadistica sigue una distribucion X*con 2
grados de libertad.

3. Prob. =Valor de probabilidad asociado a la hip6tesis nula de normalidad.

Cuadro BI

Estadisticas descriptivas basicas para las variables de Brasil

DP (M) o w CcU P Y CAB
P

Media 349.36  10.05 4.59 4.85 4.37 742 1391 361.61
Mediana 27896  10.13 4.63 4.83 4.37 7.37 13.88 -18.79
D.E. 492.03 0.24 0.29 0.08 0.02 0.18 0.25 1101.14
Sesgo 3.13 -1.15  -0.06 0.10 -0.14 0.55 0.15 0.92
Kurtosis 20.52 3.23 1.58 1.91 3.07 2.08 1.96 2.62
JB 1487.08  23.16 8.65 5.26 0.39 8.83 5.04 15.35
Prob. 0.00 0.00 0.01 0.07 0.82 0.01 0.08 0.00

Notas:

1 D.E.= Desviacién Estandar.
2 JB=Estadistica Jarque-Bera. Esta estadistica sigue una distribucion X*con 2
grados de libertad.

3 Prob. =Valor de probabilidad asociado a la hipétesis nula de normalidad.
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n  Apéndice Il

Pruebas de normalidad multivariadas para los residuales de los mode-
los VAR de México y Brasil

Cuadro AIl
Pruebas de normalidad multivariadas para México
Ho: los residuales siguen una distribucién normal multivariada

Variable Sesgo Estadistica X> Grados de libertad Prob.
DP -0.695658 10.00143 1 0.0016
(M) 0.772966 12.34785 1 0.0004
P
0 0.492475 5.012325 1 0.0252
w 0.033513 0.023212 1 0.8789
cU 0.024131 0.012034 1 0.9126
P 0.141145 0.411721 1 0.5211
Y -0.072466 0.108526 1 0.7418
CAB -0.268391 1.488699 1 0.2224
Prueba conjunta 29.40579 8 0.0003
Variable Kurtosis Estadistica X> Grados de libertad Prob.
DP 3.813192 3.416616 1 0.0645
(M) 4.13935 6.706944 1 0.0096
P
(0] 2.548751 1.052064 1 0.305
w 1.382417 13.51896 1 0.0002
cU 1.359408 13.90629 1 0.0002
P 2.052924 4.634259 1 0.0313
Y 1.188001 16.96392 1 0
CAB 2.691177 0.492753 1 0.4827
Prueba conjunta 60.69182 8 0
Grados de
Variable Jarque-Bera libertad Prob.
DpP 13.41804 2 0.0012
(M) 19.05479 2 0.0001
P
0 6.064389 2 0.0482
w 13.54217 2 0.0011
cU 13.91833 2 0.0009
P 5.045981 2 0.0802
Y 17.07245 2 0.0002
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Grados de
Variable Jarque-Bera libertad Prob.
CAB 1.981452 2 0.3713
Prueba conjunta 90.09761 16 0

Nota:
Las pruebas de normalidad estdn basadas en el método de Liitkepohl, basado en la

orgonalizacién de Cholesky.

Cuadro BII
Pruebas de normalidad multivariadas para Brasil
Ho: los residuales siguen una distribucién normal multivariada

Grados de
Variable Sesgo Estadistica X? libertad Prob.
DP 0.484564 3.795967 1 0.0514
(%) 0.0651 0.068515 1 0.7935
P
0 -0.093469 0.141238 1 0.7071
w 0.097552 0.153849 1 0.6949
cU 0.015064 0.003668 1 0.9517
P 0.050679 0.041523 1 0.8385
Y -0.027145 0.011912 1 0.9131
CAB 1.100666 19.58538 1 0
Prueba conjunta 23.80205 8 0.0025
Grados de
Variable Kurtosis Estadistica X? libertad Prob.
DpP
(%) 2.327984 1.825239 1 0.1767
P
0 0.856924 18.56246 1 0
w 0.712778 21.14352 1 0
cU 0.804005 19.49051 1 0
P 0.780669 19.90694 1 0
Y 0.732598 20.77866 1 0
CAB 0.852927 18.63177 1 0
5.766952 30.9431 1 0
Prueba conjunta 151.2822 8 0
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Grados de
Variable Jarque-Bera libertad Prob.
DpP 5.621206 2 0.0602
(%) 18.63098 2 0.0001
P
0 21.28475 2 0
w 19.64436 2 0.0001
cU 19.91061 2 0
P 20.82018 2 0
Y 18.64369 2 0.0001
CAB 50.52848 2 0
Prueba conjunta 175.0843 16 0

Nota:
Las pruebas de normalidad estin basadas en el método de Liitkepohl, basado en la

orgonalizacion de Cholesky.

n  Apéndice Il

Resultados de las pruebas de cointegracién basadas en la estadistica de
traza para México y Brasil

Cuadro AIII
Pruebas de cointegracion de Johansen basadas en la estadistica de
traza para la economia mexicana

Hipotesis Hipotesis Estadistica de Valor critico (nivel de Valor de
nula alternativa traza significancia=5%) probabilidad
r=0 r=1 95.15299 95.75366 0.055
r<l r=2 60.96641 69.81889 0.2069
r<2 r=3 37.0348 47.85613 0.3459
r<3 r=4 19.19952 29.79707 0.4787
r<4 r=>5 8.550583 15.49471 0.4086
r<5 r=6 0.377981 3.841466 0.5387

Notas:

1. Laletra r representa el niimero de vectores de cointegracion.

2. Elasterisco “*’ denota el rechazo de la hipédtesis nula a un nivel de significancia
de 5%.

3. La prueba basada en la estadistica de traza indica que no existe relacién de
cointegracion alguna.

4. El nimero de rezagos del modelo VAR es igual a seis. Se incluy6 una constante

en el espacio de cointegracion y una tendencia lineal en el espacio de los datos.
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Cuadro BIII
Pruebas de cointegracion de Johansen basadas en la estadistica
de traza para la economia mexicana

Hipotesis Hipotesis Estadistica de Valor critico (nivel Valor de
nula alternativa traza de significancia=5%) probabilidad
r=0 r=1 95.15568 95.81889 0.0564
r<l r=2 65.11189 69.81889 0.1121
r<2 r=3 38.16314 47.85613 0.2949
r<3 r=4 22.64672 29.79707 0.2639
r<4 r=>5 11.01173 15.49471 0.2108
r<5 r=6 0.616151 3.841466 0.4325

Notas:

1. Laletra r representa el niimero de vectores de cointegracion.

2. Elasterisco “*’ denota el rechazo de la hipédtesis nula a un nivel de significancia
de 5%.

3. La prueba basada en la estadistica de traza indica que no existe relacién de
cointegracion alguna.

4. El nimero de rezagos del modelo VAR es igual a seis. Se incluy6 una constante

en el espacio de cointegracion y una tendencia lineal en el espacio de los datos.



