El Colegio
\ de Ia Frontera
Norte

POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO DE
1995 A 2015
Tesis presentada por

Jaime Armando Pérez Garcia

para obtener el grado de

MAESTRO EN ECONOMIA APLICADA

Tijuana, B. C., México
2016



INDICE GENRAL

INEFOTUCCION ..ottt n e sreenees 1
Planteamiento del ProbIEMA............cccoiiiiiii s 2
(@F=T o 11 U] (o J00 AV F= T ol T =T ] oo ST R 8
CreCimiento ENGOGIENO ........c.oiiiiiiiieieiesie ettt sttt bt 14
Politica Monetaria y su Relacion con el Crecimiento ECONOMICO............covvevvererenerieinsnannas 19
Perspectiva Histdrica de la Politica Monetaria en MEXICO. ........cccvvvieiviieeiieere e 22
Modelo Candnico del FMI (1982 -1987) .....cccoiueiiiiieinierieieese e 23
Ancla Nominal de Tipo de Cambio e Inflacion (1988 — 1994) .........cccoovirennienienereeneens 25
Esquema de Metas de INFIACION ..........cooiiiiii s 26
CAPITULO 2 PROCESOS DEL BANCO DE MEXICO .....cccovovvieieerreeans 31
Anadlisis de las leyes y Procesos de toma de decisiones del Banco de México..............cocue...... 31
Canal de Trasmision de la Politica del Banco de MEXICO...........ccoviriieneienineneesc e 33
Politica del BanCO A8 MEXICO........c.eiuiiieiieieierie ettt ra e e e saesresnenneaneas 38
CAPITULO 3 ANALISIS DE DATOS ..ot 43
ANALISIS e 18S VAITADIES ... 43
Producto INTEINO BrULO .......ccviiiiiiieieee ettt 43

1) F=Tod T o SRR 44
BT oJo I SOy 1o o SRR 45
BaSE MONELANIA ......eveieiiiieiieiiee ettt st e st e e et e st e nbenbesbenreereas 46
TECNICAS U8 ANAIISIS....veivieiieie ettt bbbttt sb et reereenes 47
SEIIES A8 TIBMIPO ..ttt e e e b e et e e st e e e b e e s ae e et e e areeateesreeanes 48
Modelo de CorrecCion de ErroreS VAR .......ocveiieie ettt snn e 49
Fuentes de INFOIMACION ..........ooiiiieiiee et e e teenae e e snaeeeas 49
CAPITULO 4 RESULTADOS ... .ttt 50

EStimacion POr MCO ......oouiiiecc ettt sttt e re e s teeaeeneesraeee s 50



EStIMACION POF VAR ...t bbbttt bbb b 52

CONCLUSIONES. ... ..o 58
ANEXOS e 59
BIBLIOGRAFIA CONSULTADA ......ooiiieeveeeeeteee e, 71

Indice de Gréaficos

Fagura 2. . o e 38
U 2.2, L o 39
U 2.2, 2 e 40
0T = T 70 0 44
FIOURA 3. L 2 o, 45
FIgUIA 3. L3 L 46
FIOURA 3. L. o 47
FUIA 4.2, L L 55
B gUIA 3.2, it e 56
B UIA 4. 2.3 e e 57

Indice de cuadros y Figuras

CUAAIO 2. L o 34
I o] - 5 N RS 51
TADIa 4.0 2 o 51
TADIa 4. 2. L o, 52
TADIa 4.2, 2 53

TaDIa 4.2, 3 o 54



AGRADECIMIENTOS

Quiero agradecer al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) por el apoyo
econdmico otorgado para la realizacion de mis estudios de Maestria, incentivos como éste
permiten forjar compromisos con toda la sociedad mexicana, toda vez que ella ha puesto tanto
empefio en nuestra educacion. A El Colegio de la Frontera Norte (EL COLEF), asi como a la
coordinacion de la maestria en economia aplicada por haberme abierto las puertas al universo de
la ciencia social y sobre todo, por ser durante estos dos afios un recinto de conocimiento,
esfuerzo, resistencia y aprendizaje.

De una manera especial agradezco a mi directora de tesis la doctora Leticia Hernandez Bielma,
por ayudar a que no me extraviara en el camino de la investigacion, su paciencia, humanismo y
sabiduria hicieron posible que mi suefio se lograra. Al Doctor Eduardo Mendoza Cota, por ser
pieza clave en la elaboracion de este proyecto que hoy finaliza, como lector interno y maestro.
Asimismo extenderle mi agradecimiento al Doctor Carlos Guerrero De Lizardi mi lector externo
por otorgarme de su tiempo y recibirme en la estancia de investigacion, sin sus platicas e ideas
esta investigacion no seria posible.

Darle igualmente las gracias a mis profesores, por su tiempo y ensefianzas, gracias a ellos mi
perspectiva y conocimiento se han incrementado exponencialmente.

Por ultimo y no menos importante a mi familia, mis padres, hermanas, sobrinos y amigos por su

apoyo incondicional. Asimismo un agradecimiento especial a Cristina por su apoyo y confianza.



RESUMEN

Esta investigacion corresponde a la linea de investigacion de economia internacional de la
maestria en economia aplicada . En el presente estudio se aborda el tema de la politica monetaria
y sus implicaciones sobre el crecimiento econdmico en México durante el periodo de 1995 —
2015, se considera que la politica monetaria mediante el instrumento de la tasa de interés, ha
coadyuvado a las bajas tasas de crecimiento econdmico presentadas en las Gltimas décadas. A
manera de antecedente se analizé literatura acerca de la teoria del crecimiento econémico, asi
como los anteriores modelos de politica monetaria que ha seguido México desde la década de
1980, seguidamente se presentan las leyes y procesos del Banco de México. Finalmente
mediante un modelo econométrico de series de tiempo y sistema de vectores autorregresivos se
analizaron los canales de trasmision de la politica monetaria y como éstos afectan al crecimiento
econdmico del pais.

Palabras clave: Politica Monetaria, Crecimiento Econdmico, Banco de México.

ABSTRACT

This investigation corresponds to the line of research of international economy of the master in
applied economics. The present study deals with the issue of monetary policy and its
implications on economic growth in Mexico during the period 1995-2015, is considered that
monetary policy through the interest rate instrument, has contributed to low rates of economic
growth in recent decades. By way of precedent was analyzed literature about the theory of
economic growth, as well as the previous models of monetary policy that Mexico has followed
since the 1980's, then presented the laws and processes of the Bank of Mexico. Finally using an
econometric model of time and the system of vector Autoregressive series channels of monetary
policy transmission discussed and how these affect the economic growth of the country.

Key  Words: Monetary  Policy, Economic  Growth, Bank of  Mexico.



Introduccion

Esta investigacion pertenece a la linea de investigacion de economia internacional de la maestria
en economia aplicada. La investigacion consta de cuatro capitulos, Marco Teorico, Procesos del
Banco México, Analisis de Datos y Resultados. En el primer capitulo se aborda la teoria del
crecimiento econémico dando un repaso por las teorias enddgenas y exdgenas, seguidamente se
pasa revista de las teorias de los efectos de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico.
Asimismo se hace un repaso historico de los modelos de politica monetaria implementados en
México desde la década de 1980. En el segundo capitulo se analizan las leyes y procesos que
rigen al Banco de México, el canal de trasmision de la politica monetaria y por ultimo un analisis
de la politica monetaria implementada en México. En el tercer capitulo se realiza un andlisis de
los datos y variables utilizadas, asi como su comportamiento y tendencia. Ademas se da una
descripcion de los métodos econométricos utilizados. En el cuarto y ultimo capitulo se da un
andlisis de los resultados obtenidos de las estimaciones econométricas

En el presente estudio se aborda el tema de la politica monetaria y sus repercusiones sobre el
crecimiento econémico. El andlisis de la politica monetaria sera medido a traves de la tasa de
interés (instrumento de la politica monetaria) y asi de esta forma, observar el papel que juega
ésta variable sobre el crecimiento econdmico durante el periodo de 1995 - 2015. Cabe a destacar
que la investigacion esta centrada en la teoria Keynesiana, donde se rompe la dicotomia clasica.
Se plantea que la economia mexicana actualmente se encuentra en un punto fuera del estado
estacionario (estado de largo plazo), por lo que la politica monetaria implementada por el Banco
de México ha coadyuvado a la economia mexicana a no crecer hacia su punto largo plazo.

En efecto la politica monetaria trasciende en diversas y numerosas formas al crecimiento
econodmico, dado a los multiples efectos surgen algunas limitantes en esta investigacion como
que en este trabajo no se contempla el efecto directo de los incrementos en la tasa de interés
sobre las variables econdmicas que repercuten al producto nacional. Unicamente se contempla el

efecto de la tasa de interés sobre el crecimiento de la economia.



Planteamiento del Problema

A partir de 1980 el crecimiento econdmico en México ha sido decepcionante, las bajas tasas de
crecimiento econdémico han perdurado por varias décadas y pareciera que la economia mexicana
se encuentra en un estado estacionario de estancamiento. Diversos economistas concuerdan que
la politica monetaria actual de corte estabilizador ha contribuido al bajo crecimiento de la
economia que se ha presentado, afectando a la acumulacion de capital, esfera productiva, la
competitividad del pais e interfiriendo en demasia en el mercado de valores.

Loria (2009) describe a la economia mexicana actual como la “edad de plomo”, la cual se
caracteriza por tener tasas de acumulacion de capital menores al crecimiento demografico,
generando asi altas y perdurables tasas de desempleo que deterioran los niveles de vida de la
poblacion. Ya en la edad de plomo la politica monetaria de control de la inflacion deja de ser el
lubricante del sistema econdmico y se convierte en un obstaculo de la acumulacion de capital
insertando en la economia en un estado de bajo crecimiento estacionario.

No obstante a que a partir de 1980 el gobierno mexicano replanted la estrategia econdémica, se
comenzo a perder velozmente eficiencia en el uso de capital y de la inversion, entrando asi en
una etapa de lento crecimiento, segin la hipotesis de Kaldor y Thirlwall (1970, 1979) la

economia entrd en una fuerte fase de tercerizacion.

La economia mexicana se caracteriza por tener numerosas deficiencias y diferentes
investigadores difieren de cuéles son las principales causas del estancamiento econémico. Por
ejemplo, la corriente ortodoxa afirma que la falta de reformas microecondémicas, la liberacién de
la apertura comercial, las reformas a la flexibilizacion del mercado laboral, un defectuoso
sistema educativo y una debilidad institucional, son algunas de las posibles causas del pobre
crecimiento en el pais. Mientras que la corriente heterodoxa no considera ninguna de esas
afirmaciones como primordial e inicial para buscar altas tasas de crecimiento sostenido.

Jaime Ros (2009) comenta que la corriente dominante encabezada por las autoridades del Banco
de Meéxico (las encargadas de tomar las decisiones de politica econdémica) establecen que el
crecimiento econdmico mediocre que presenta el pais, se debe a la falta de reformas

microeconoémicas que permitan al mercado actuar con mayor eficiencia, dicho lo anterior, la
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politica econdmica solo debe concentrarse en sostener una estabilidad macroeconémica con
bajas y estables tasas de inflacion, ya que el mercado impulsado por dichas reformas sera el

encargado de conducir a la economia mexicana al crecimiento econémico.

Por su parte, la corriente heterodoxa expone que se han hecho numerosas reformas, como la
apertura comercial y la privatizacién de empresas publicas. Dichos cambios no han logrado
mejorar el desempefio de la economia por lo que argumentar que mas de estas reformas ayudaran

a la economia suena poco convincente.

Ros (2009) comenta que la autoridad monetaria considera como un gran problema la rigidez del
mercado laboral, la teoria afirma que mientras méas rapida sea la tasa de crecimiento del empleo
mas lenta sera la tasa de crecimiento de la productividad, en este sentido, se considera que el
mercado laboral mexicano fue incapaz de absorber los nuevos entrantes a la fuerza laboral en los
sectores de alta productividad, debido a esto el empleo se encamino hacia el sector de servicios
que es de baja productividad, mientras que la caida en la tasa de acumulacion de capital limita la
absorcion de nuevas tecnologias. Por todo lo anterior se redujo el crecimiento de la
productividad y del empleo en el sector industrial y se subyugaron las ganancias de la

productividad.

Por su parte la corriente ortodoxa no contempla que ain no se ha encontrado una relacion entre
la “flexibilidad” y la creacién de empleos, asi como una correlacion entre “flexibilidad” y
productividad. Ros (2013) afirma que la pérdida de la productividad es evidentemente una
consecuencia del estancamiento econdémico y no una causa. En cuanto al capital humano éste
puede influir en el crecimiento econdmico de dos maneras: la primera se refiere al capital
humano como factor de produccion; y la segunda, ve al capital humano como un factor que

facilita la difusion tecnolégica.

En cuanto a lo concerniente a las reformas educativas, es evidente que el sistema en México
tiene serios problemas, pero en cuestiones de crecimiento econdémico surge el cuestionamiento

de que si el decadente crecimiento del capital humano representa un obstaculo al crecimiento de
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la productividad y la produccion. Una posible respuesta se encuentra en que desde 1980 los
indices de educacién en Meéxico han aumentado considerablemente, pero este aumento no ha
sido acompafiado de un incremento en las tasas de crecimiento econdémico. Al respecto,
Benhabib y Spiegel (1994) realizaron diversos estudios a economias en desarrollo y encontraron
que el capital humano no contribuye significativamente al crecimiento de la produccion de un
pais, Aunque éste afecta positivamente la tasa de crecimiento de la productividad en el largo
plazo.

Ros comenta que existen otras posturas en las que argumenta que una debilidad institucional es
la causante del estancamiento econdémico, ya que dicha debilidad se traduce en que el Estado no
es capaz de echar a andar las reformas estructurales pendientes para hacer que la economia
crezca, es decir el estado es demasiado débil para combatir a los monopolios, los sindicatos, y
otros poderes y grupos de poder, que no permiten una libre competencia y liberalizacion de la
economia. Al respecto Ros (2013) comenta que a esta tesis le faltan fundamentos validos,
ademas ante el argumento de que el Estado no hace reformas, el autor plantea que al contrario, se
han hecho numerosas reformas estructurales en los Gltimos afios.

Ros (2013) comenta que el nulo crecimiento en la economia se debe a una baja en la inversion
publica como la infraestructura, la constante y persistente apreciacion del tipo de cambio real y
una politica monetaria pro ciclica, esta Gltima es sugerida como el detonante principal del
estancamiento econdmico del pais, dado que amplia los periodos de recesion y mantiene tasas de
interés poco competitivas que solo reaccionan a las perturbaciones sobre la inflacion, ampliando
los ciclos y corroborando al bajo crecimiento econdémico.

Ros (2013) afirma que la reformulacion de las politicas econdémicas es la posible solucién al
estancamiento econdmico. De momento se utilizan politicas fiscales y politicas monetarias pro-
ciclicas, con el Unico objetivo de controlar los precios e indirectamente apreciar el tipo de
cambio, afectando la competitividad del pais. EI mismo autor comenta que una combinacién de
politica fiscal y monetaria contra ciclicas, dardn como consecuencia el aumento de la inversion
publica, una reforma fiscal redistributiva y una politica de tipo de cambio real competitivo y
estable acabaran formando las bases para un crecimiento econémico sostenido. Dichos cambios

pueden ser de gran ayuda para sacar a México de su cronico estancamiento economico.



Todo lo anterior comentado sobre las teorias del estancamiento econdmico nos ayuda a
comprender el panorama de la economia mexicana y de las maltiples deficiencias que sufre, y
aunque todas las teorias anterior mente descritas aportan al estancamiento econémico, el trabajo
hecho por Ros (2013) ayuda a comprender a identificar la problematica del crecimiento
econdmico que atafie a esta investigacion., lo explicado por éste autor y el hincapié que hace
hacia la necesidad de modificar la politica monetaria, como accion de inicio para la busqueda de
mejores tasas de crecimiento sirven de sustento para corroborar la problematica a la que se hace

referencia este trabajo.

Delimitacion del Problema

Esta investigacion se enfoco Unicamente en el caso de México y abarca el periodo en el cual se
establecio la politica monetaria de metas de inflacion de 1995 al 2015 mediante un analisis

trimestral.

Preguntas de Investigacion

e (Cudl ha sido el efecto de la politica monetaria en México sobre el crecimiento
econdmico durante el periodo de 1995 — 2015?
e ;Cual es el larelacion entre la inflacion y el crecimiento econémico en México?

Justificacion

La importancia de esta investigacion radicd en que abordd el tema del crecimiento econémico
del pais y como la politica monetaria que se efectuado desde 1995 ha contribuido al contexto de
bajo crecimiento exhibido durante éste periodo. De igual forma ante los panoramas actuales de la
politica econdmica en México y las constantes decisiones en politica monetaria de aumentos

progresivos en las tasas de interés, surge el interés por investigar las repercusiones sobre el
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crecimiento econdmico. Durante la Ultima década México ha gozado de bajas tasas de inflacion,
siendo esta el azote de los afios noventa y ochenta, pareciera que el pais se encuentra en el
momento idoneo para empezar a buscar el crecimiento econdmico tan postergado. La politica
monetaria ha demostrado ser mas eficaz que la politica fiscal, algunos economistas como Lucas
(2003) afirman que la nueva macroeconomia asi como las nuevas reglas de politica economica
han regulado a los ciclos econémicos.

Por lo tanto, a pesar de la crisis econémica del 2008 y el actual estancamiento de la economia
mexicana, se da lugar a un posible nuevo objetivo de la politica monetaria dando cabida al

crecimiento econémico.

Ante los bajos niveles de inflacion y el estancamiento econémico, aparecen interrogantes, como,
¢cudl deberia ser el objetivo principal de la politica econémica en el pais. Durante la Gltima
década la politica monetaria ha perseguido a toda costa la estabilizacion de los precios dando
muy poca importancia al crecimiento econdémico, la inflacion ha permanecido en niveles muy
cercanos a la objetivo (3%) desde que se implement6 el modelo de politica actual, aun asi el
régimen persigue a la inflacion aun cuando esta se encuentra en niveles aceptables

internacionalmente.

Por tanto el presente estudio fue viable por las siguientes consideraciones. Primero, considerando
que los datos de las variables macroeconémicas utilizadas fueron existentes para el periodo a
analizar; segundo, existe teoria que fundamenta el estudio y la relacién de la politica monetaria y

el crecimiento econémico.

Obijetivos de la Investigacion

e Demostrar que la tasa de interés implementada como instrumento de la politica monetaria
tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econémico.

e |dentificar el impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico.

e Demostrar que el crecimiento de la actividad econdmica no repercute en demasia sobre la

inflacién



Hipotesis

e Se considera que la politica Monetaria mediante incrementos en la tasa de interés
ha contribuido a las bajas tasas de crecimiento que se han presentado durante los Gltimos
veinte afios en México.

e Se supone que un shock en la inflacion no tiene impacto negativo sobre el
crecimiento economico.

e Se considera que el aumento en las tasas de crecimiento econdmico no genera

presiones inflacionarias en el largo plazo.



Capitulo 1 Marco Tedrico

En este capitulo se analiza la teoria acerca del crecimiento econdmico abarcando los modelos
fundamentales y sus aportes a la teoria. Asimismo se lleva a cabo un analisis de las principales
escuelas del pensamiento econdémico y lo que éstas exponian acerca de la politica monetaria y su
papel sobre el crecimiento econdmico. Por Gltimo se hace una revision acerca de los modelos de

politica monetaria que se llevaron a cabo en México desde el afio 1980.

Teoria del Crecimiento Econémico

Al hablar de crecimiento economico necesariamente debe de incluirse la teoria clasica del
crecimiento econdmico. A continuacion se exponen cuatro modelos representativos de las
diferentes escuelas y pensamientos econdémicos. Primeramente se hace una referencia a los
modelos de crecimiento exdgeno, con dos de los modelos més representativos de ésta vision,
como lo son el modelo de Kaldor (1956) de la escuela keynesiana y el modelo de Solow-Swan
(1956) de la escuela clasica. Segundo se exponen los modelos de crecimiento enddgeno con el
modelo de Rebelo (1990) y el modelo de Lucas (1988). Al analizar estos modelos se observa el
papel que juegan las variables econdmicas (subordinadas a la politica econdmica) sobre el
crecimiento econémico.

Destinobles (2007) comenta que la literatura coincide que el periodo del pensamiento del
crecimiento econémico exdgeno fue de 1936 — 1970, mientras que a partir de 1985 hasta la fecha

se considere de una visién endogena.

Vision exdgena
La vision exdgena del crecimiento econdmico estd marcada por el modelo de Roy Harrod (1939)

y Evsey Domar (1946) los cuales fueron los pioneros en proponer un modelo de crecimiento

econdmico equilibrado. EI modelo demuestra la inestabilidad del crecimiento econémico y



considera que la estabilidad puede conseguirse mediante intervenciones de estabilizacion
derivadas de instrumentos monetarios y presupuestarios del Estado.
A partir del modelo de Harrod y Domar surgieron algunos modelos de crecimiento econémico,
entre los que se destacan;

e El modelo de Kaldor (1956), de la escuela keynesiana.

e El modelo de solow (1956), de la escuela clasica.

Modelo tipo keynesiano: Modelo de Kaldor

-El modelo de Kaldor (de corte Keynesiano) fue elaborado a partir del modelo de Harrod y
Domar, Kaldor afirma que la estabilidad del crecimiento se consigue en la medida en que la
propension a ahorrar varia en funcion de la distribucion de los ingresos, asimismo supone que la
propension a ahorrar de los trabajadores es inferior a la propensién a ahorrar de los capitalistas.
De lo anterior se entiende que existe una relacion directa entre la tasa de ahorro y el producto
nacional, por lo que existe un valor de la tasa de beneficios que permite obtener un crecimiento
equilibrado con pleno empleo.

Seguidamente se presentan los postulados basicos del modelo;

Y=w+x (1)
1=S(2)
S=8,+ 5.3
Donde;
W = Salario

n = Beneficios de los capitalistas

| = inversion

S = Ahorro

Sw= Ahorro de los trabajadores

S = = Ahorro de los capitalistas

La ecuacion (3) representa el ahorro total de la economia y se puede desglosar de la siguiente
manera:

S=S, xw+S, *x(3.1)



Sw Y Sy representan la propension marginal a ahorrar de los trabajadores y de los capitalistas. Se
remplaza la ec (3.1) en (2)
=S, *w+S, xz(4)

Sustituyendo w de la ec (1) y remplazandola en la ecuacion (4) se tiene:
=S, *x+S8,(Y-n)
|=S, *x+S,Y— S,m
I=m (S, — Sw) +S,Y (4.1)
Se divide la ecuacion (4.1) entre la renta tenemos:

1
7= 5 Sn—Sw)* S,

Se despeja g:

Para Kaldor el modelo consigue el crecimiento equilibrado si S;; # Sw Y Sx > Sw, siendo esta
ultima la condicion de estabilidad, en esté modelo la propensidn deja ser una constante, por lo

que la tasa de ahorro es una funcion creciente de la razon g (relacion beneficios-ingreso).

Modelo tipo Neoclésico EI modelo de Solow - Swan

Destinobles (2007), Antunez (2009) comentan que la teoria del crecimiento Neoclasico (Solow,
Swan y Tobin, et al. 1956), retoma la teoria de la productividad marginal e incorpora la
flexibilidad de las técnicas de produccion. El crecimiento de las economias se da mediante la
inversion y un aumento de la poblacion. Con ello, el crecimiento del capital es limitado debido a

la ley de los crecimientos decrecientes y a largo plazo por los rendimientos constantes.
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El modelo Neocléasico presenta mecanismos de ajuste mediante la variacion de la razon capital —
K . . . . -z
producto (; ), sujeto a la evolucion de los precios relativos de los factores de produccion, de esa

manera se llega automaticamente al crecimiento econémico equilibrado, dicha condicién se
cumple siempre y cuando los mercados no sean perturbados por rigideces e intervenciones
gubernamentales.
Solow (1956) en su modelo de equilibrio general planteé que para conseguir el crecimiento
estable habia que incorporar una funcién de produccion que permitiera sustituir los factores de
produccion (capital y trabajo).
Solow en su modelo maneja los siguientes supuestos:
e Incorpora el equilibrio entre ahorro e inversion.
¢ Incluye al capital fisico como un activo acumulable.
e Lamano de obra es reproducible.
e El ahorro real se encuentra en funcion del ingreso.
e La tasa de depreciacion y el crecimiento poblacional crecen a una tasa constante y
exogena
e Mercado de competencia perfecta.
Destinobles (2007), Antunez (2009) destacan que no obstante a que el modelo de Solow es un
modelo de sintesis clasica este rescata algunos postulados Keynesianos:
e EIl mercado de bienes.- El ahorro esta en funcion del ingreso, se conservo la ley
psicoldgica de los espiritus animales de Keynes.
e El mercado de trabajo.- Rechaza la teoria neoclésica de que la oferta de trabajo es
independiente del salario real.
Asimismo de la teoria clasica retoma algunos factores como la funcién de produccion con
factores sustitutivos, la funcion del ahorro es igual a la inversion, se considera que la poblacion
estd en pleno empleo y ésta crece a una tasa constante que se determina exdgenamente.
Solow presenta la siguiente funcién de produccion:
Y =F(K,L) (1)
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La ecuacion (1) sefiala que el producto producido esta en funcion de la acumulacion de capital y
de la mano de obra. La funcion de produccion presenta rendimientos constantes a escala por lo
que puede presentarse de la siguiente manera:

F(AK,AL) = AF(K,L) A0 (2)

En términos per cépita se puede expresar de la siguiente forma, si A= %
K 1
Donde

K= %cantidad de capital por unidad de trabajo.

_Y _ FKL
Y=1= "1

Produccion por unidad de trabajo.

La ecuacion (3) explica que la produccién por trabajador no depende del tamafio total de la
economia, ésta depende de la cantidad de capital por trabajador. Asimismo Solow indica que el
producto marginal es mayor a cero y decreciente (condiciones de INADA), es una funcion
céncava y cuenta con un maximo y garantiza la no-divergencia de la economia.

Se presenta la ecuacion fundamental de Solow y sus implicaciones:
K0 -1
—=sk* 1 —(+g) (4

Donde K es la cantidad de capital por trabajador, ¢ es la depreciacion (se supone constante), la
0
tasa de poblacién crece a una tasa constante #, % representa la tasa de crecimiento del capital per

capita, sk®~1 es la curva de ahorro de la economia, ésta es decreciente, tiende a cero cuando “k”
se aproxima a infinito y viceversa (condiciones de INADA), (g + ¢) es la curva de depreciacion,
dicha curva es independiente de “k”. Graficamente la curva de depreciacion y la curva sk®~1 se
cruzan solo una vez, la “k” correspondiente a ese punto de interseccion representa al capital del

estado estacionario (k*).
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El estado estacionario en el modelo de Solow se puede explicar mediante el andlisis de la razon
de la disminucion del rendimiento del capital marginal. Como se menciond con anterioridad en
este modelo la tasa de ahorro es exdgena y es una fraccion constante del ingreso. Por lo tanto,
cada unidad de capital produce menos ingreso y por ende menos ahorro, por consiguiente menos

. ., . , K .
ingreso para la acumulacion de capital. En el largo plazo (k*) la razon 7 alcanza un nivel de

capital que corresponde a la amortizacion, los ahorros de la economia so6lo alcanzan para pagar la
amortizacion del capital existente. En este estado de la economia no existen incentivos para
invertir en nuevo capital, significando ello que la acumulacion de capital y el crecimiento se
detienen, entrando en el estado estacionario (estado de equilibrio de largo plazo).

El modelo indica que cuales quieran que sean las rutas iniciales de la economia ésta terminara en

el estado estacionario, el sistema es estable y Y, K, L crecen a la tasa n.

Antunez (2009) comenta que surgieron diversas criticas al modelo ya que el modelo de Solow es
una construccion tedrica y ésta no concuerda empiricamente con el crecimiento econémico, en la
vida real el capital y el producto efectivamente crecen a la misma tasa; pero ésta tasa es superior

a la de la fuerza de trabajo.

YO KO L0
—=—2>—=N
Y K L

El modelo de Solow introduce el progreso tecnoldgico (A) para solucionar dicha problematica.
El progreso tecnoldgico se considera como un factor exdgeno que crece a una tasa constante (1),

éste mejora la productividad del trabajo, imposibilitando la disminucion del producto marginal
del capital cuando la razon % incrementa. En el largo plazo K, Y y AL (fuerza de trabajo

eficiente) crecen a la tasa (n + A). Solow contempla al progreso tecnolégico como una variable
exogena.
A lo anterior mencionado se le conoce como el modelo de Solow ampliado y puede representarse

con la siguiente funcion;
13



Y =F (K, AL)

Y0 KO AL®
—=—=—=n+4
Y K AL

Este ajuste le permite al modelo acercarse mas a la realidad econémica, asi mismo el crecimiento
econdmico es perdurable, pero, las variables que explican dicho crecimiento se analizan de
manera exogena dejando algunos interrogantes acerca del crecimiento, como el origen de la
tecnologia y la razon de la ponderacion del ahorro proporcional a la renta.

Destinobles (2007) argumenta que el modelo de Solow recibié un centenar de criticas de
autoridades como Romer (1987) Barro y Sala-1-Martin (1990), Lucas (1990) entre otros. Las
criticas fueron dirigidas especialmente hacia las determinaciones exdgenas y la no convergencia

entre los paises y/o regiones.

Crecimiento Endogeno

La teoria del crecimiento enddgeno trata de explicar los factores que pueden acumularse para
permitir un proceso de crecimiento auto sostenido. La teoria del crecimiento enddgeno cuenta
con dos tipos de modelos:

e Elmodelo AK

e El modelo BH
En los modelos AK el factor que explica el crecimiento es homogéneo al capital fisico privado
y/o al capital pablico de infraestructura®
En los modelos BH el capital humano y el capital inmaterial de conocimientos tecnoldgicos son
los factores que explican el crecimiento y estos no son homogeéneos.
Se presentan un par de modelos representantes del crecimiento endégeno (AK y BH) en donde se
exponen los postulados basicos del crecimiento endogeno, se expondra el modelo de Rebelo

1 El capital fisico fue introducido por primera vez por Romer (1986), mientras que el capital publico de

infraestructura fue utilizado por primera vez por Barro (1990) y De Long y Summer (1991)
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(1990) como expositor de los modelos AK y el modelo de Barro (1990) como exponente de

modelos BH.

Modelo de Rebelo (1990)

Este es un modelo de crecimiento endégeno simple en el cual los rendimientos de escala
crecientes no son necesarios, la elasticidad de la produccién con respecto al factor acumulable
(capital fisico privado y/o capital publico de infraestructura) es igual a 1, se supone que no existe
la depreciacion del capital. Estos supuestos basicos permiten obtener un crecimiento econémico
de largo plazo.
Los supuestos admiten una funcién de produccion como la siguiente;
Y =AK (1)

En la ecuacion (1) “A” esta definida como el nivel de tecnologia del capital, mientras que “K” es
el stock de capital, Destinobles (2007) menciona que Rebelo define a la tecnologia como el
capital incorporado a la calidad de la mano de obra (capital humano). A diferencia del modelo de
sintesis clasica de Solow — Swan, Rebelo explica el factor tecnol6gico y su procedencia.
En este modelo la acumulacion de capital es igual al producto menos el consumo (C):

K°=Y-C (2
El ahorro se obtiene de la funcion de utilidad de los consumidores:

U=[7 (eP)Hu(c)dt (3)

_ Cl—H
U=:—(31)

Donde "p" es la tasa de descuento, un valor positivo de ésta significa que los agentes econémicos
tienen preferencia por el consumo presente, "8" representa la elasticidad de sustitucion inter
temporal de las familias (sustituir el consumo en diferentes periodos).

Como se habia mencionado anteriormente el producto se compone por la acumulacion de capital
y el consumo, asimismo el tamafio de la poblacion se supone constante. Teniendo en cuenta los
supuestos anteriores la ecuacion (3), que representa la funcion del consumidor, estd sujeta a la
restriccion de la ecuacion (2). Para solucionar esta ecuacion se utiliza el valor presente del
Hamiltoniano y se encuentran las condiciones de primer orden:
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e Ptcl-0 cl-¢
= ——~ =Pt = __ -
Hx = ‘ora—o ¢ 1o T AAK - O)

Hy= 2= 24
He=2=A
H.=0

EPTCc09=2(4)
Aplicando logaritmos y derivando con respecto al tiempo se obtiene que la condicion que debe
cumplir el crecimiento del consumo esté dada por la ecuacion de Euler:

Q=3m—m
c 6

g=06""(4- p) (5

La ecuacion (5) indica que para conseguir mejoras en las tasas de crecimiento debe haber
aumentos en las tasas de “A”, asi como una preferencia por el consumo futuro, incrementando

asi el ahorro presente.

El Modelo de Lucas

En 1988 Robert Lucas planted un modelo de crecimiento econémico en el cual no consideraba a
la tecnologia como un factor de crecimiento, ya que suponia a ésta como un bien publico
accesible para todas las naciones, por lo que la tecnologia no podia explicar las diferencias entre
las tasas de crecimiento de los paises. Lucas argumentaba que el capital humano es capaz de
identificar dichas diferencias, ya que éste se incorpora a los individuos y por su medio es
apropiable.

Lucas propone una funcién de acumulacién de capital humano per cépita;
h° = o(1 —v)h (1)
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Donde “v” es el tiempo que el individuo dedica a la produccion del bien final, (1 - v) es el

tiempo que el individuo invierte en estudiar sus capacidades, “h” es el nivel de capital humano.

Esta ecuacion supone que existen rendimientos constantes a escala.

La funcion de produccién propuesta por Lucas parte de una funcién Cobb-Douglas;
Q=AKF(uh)'"FRY, (2)

u(e) = ert (it (2.0)

Funcién de utilidad intertemporal

Donde “K” es el capital fisico; “h," representa el nivel promedio del capital humano del
conjunto de la poblacion y presenta rendimientos crecientes a escala.
La acumulacion del capital fisico se da mediante la funcién;

K°=Q-C(3)
Donde “C” es el consumo, para la acumulacion de capital fisico, Lucas supone que todo lo que
no se consume se ahorra y pasa a ser invertido.
Los valores de “K”, “h”, “C”y “U” son las posibles soluciones al problema de maximizacion,
dichas variables son enddgenas y se encuentran en disposicion de los agentes y escogen los
valores “h” en funcién de "h,", cuando “h” y "h,” coinciden el sistema se encuentra en
equilibrio, el comportamiento anticipado de los agentes y el comportamiento real son idénticos.
La solucion al modelo aporta la ecuacion de la tasa de crecimiento del capital humano de
equilibrio (V*) y del 6ptimo (V) asi como la ecuacion de las tasas de crecimiento del producto,

del capital fisico y del consumo per cépita:

- (=B06-p
o(1-B+y)-v

*x— (A=B)(E-p)+ 8y
v a(1-B+7v) (4)

Yy

0=0%=(=;

a medida que la eficiencia de la inversion en capital humano (&) se eleva, serd acompafado por

mayor crecimiento econdémico, asimismo si la tasa de crecimiento éptimo es mas grande que la
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tasa de crecimiento de equilibrio, dicha diferencia aumenta por la externalidad (y), esta

externalidad implica que el capital tiene un evolucién mayor a la del capital humano.

En los modelos anteriormente revisados, se puede destacar el papel que juega la acumulacion de
capital en el crecimiento econdmico, para los modelos exdgenos ésta depende del ahorro de las
familias, que se traduce directamente en inversion. Mientras que para la vision enddgena se da a
través de la acumulacion de capital humano y el progreso tecnolégico que éste genera.

Asimismo ambas visiones concuerdan que la inversion estd en funcion del ingreso, por lo que se

entiende que existe una doble causalidad entre estas variables.

La vision enddgena renovo la teoria del crecimiento econémico generando numerosos aportes a
la teoria clasica, neoclésica y keynesiana. Estos creian que el concepto del crecimiento exdgeno
generado fuera de la esfera productiva de la economia carecia de bases y sustentos, para la
escuela endogena el progreso técnico no pertenece a un fendmeno natural, mas bien, éste se
genera a partir de las inversiones de los agentes econdmicos que buscan su propio beneficio y de
esta forma se determina el ritmo del progreso técnico.
Respecto a los modelos de crecimiento de la vision exdgena, el Estado no tiene ningun papel en
la actividad econdémica, mientras que la vision endogena afirma que la participacion del gobierno
puede incentivar a los agentes econdmicos a invertir en el progreso técnico.
La escuela de pensamiento enddgeno reconociendo algunos postulados clasicos dio a conocer
cuatro aspectos esenciales del crecimiento econémico:
e Capital fisico. Romer imputa a la acumulacion del capital fisico como la causante del
crecimiento econdémico.
e Capital publico de infraestructura. La infraestructura creada a partir de gasto publico
puede acarrear al mejoramiento de la productividad de empresas privadas.
e Investigacion y Desarrollo (I y D). La investigacion y el desarrollo genera rendimientos
crecientes, el conocimiento tecnologico es un bien del cual su apropiacion es minima y la

innovacion que esto genera propicia el crecimiento econémico.
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e Capital Humano. Es definido como el stock de conocimientos que es valorizado
econdmicamente e incorporado por los individuos (Lucas, 1988). Al incrementar su nivel
de educacién aumenta el stock de capital humano de una nacion y de alli asiste al

mejoramiento de la productividad.

Politica Monetaria y su Relacion con el Crecimiento Econdmico

Existen diversas teorias de las escuelas del pensamiento econdémico acerca de las formas en la
que la politica monetaria logra impactar al crecimiento econémico, primero se expone las teorias

monetaristas seguido por las hipotesis de la escuela Keynesiana.

La escuela monetarista estd guiada por la Teoria cuantitativa del dinero de Irving Fisher (1930)
en donde la ecuacion MV = PY, donde “M” es la oferta monetaria, “V” la velocidad de
circulacion del dinero, “Y” es el producto de la economia y “P” el nivel de precios. La escuela
monetarista supone que “V” y “Y” son constantes por lo que “M = P”, de esta igualdad se
deduce que el nivel de los precios esta dado por la oferta monetaria por lo que una disminucién
en “M?” disminuiria los precios de manera directa. Uno de los problemas que se presentaron en el
analisis monetarista de la Teoria cuantitativa del dinero fue que la proporcion en que “P”
disminuia era mucho menor de lo que lo hacia “M”.

John Maynard Keynes (1945) no se hizo esperar para refutar las teorias que postulaba la escuela
monetarista con novedosas teorias fuera del contexto de la escuela clasica lo que creo una nueva
etapa en la economia mundial. El éxito keynesiano fue rotundo durante la gran depresion, aunque
no fue el fin de la escuela monetarista, Milton Friedman reformulé la Teoria cuantitativa
tomando en cuenta los postulados de Keynes. Friedman argumentaba que las pruebas empiricas
de las curvas IS-LM que habian realizado los Keynesianos estaban altamente influenciadas por la
época de la gran depresion, pues la posicion en la que se encontraban la IS-LM solo era
momentanea.

Friedman logra retomar sus propuestas y reforma una nueva teoria cuantitativa del dinero:
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Py=-M

&=

Donde k es la propension a mantener el dinero.

La curva LM es inelastica y la IS elastica donde la tasa de interés tiene una fuerte influencia en la
demanda agregada.
Defendiendo su nueva teoria Friedman comento:

“Considero una exageracion la descripcion de nuestra posicion que el dinero es todo lo que
importa en los cambios de la renta nominal y en los cambios en el corto plazo de la renta real,

Pero es una exageracion que muestra la esencia de nuestras conclusiones”.

La escuela monetarista postula una tasa de crecimiento del dinero constante, Friedman asegura
que la politica monetaria tiene un mayor impacto sobre la economia y sobre el producto (),
debido a que la curva IS al ser desplazada, ya sea por un aumento en gasto publico o los
impuestos, no repercute con la misma magnitud que un movimiento en “M”, por lo que las
autoridades monetarias cuentan con una gran herramienta para la estabilizacion o

desestabilizacion de la economia.

La escuela keynesiana aseguraba que la faccion monetarista habia perdié credibilidad al no poder
explicar lo sucedido en la época de “La Gran Depresion” lo que dio auge a una nueva escuela
encabezada por John Maynard Keynes. Los primeros keynesianos argumentaban que la cantidad
de dinero y la politica monetaria no tenian un efecto significativo en la estabilizacion de las
variables macroeconémicas debido a un estudio empirico realizado en la época en donde se
demostraba que la curva IS era totalmente inelastica por lo que cambios en la tasa de interés no
tendrian un efecto significativo en la inversion, mientras que la curva LM se representaba como
elastica la cual presento tasas de interés demasiado bajas, asi como bajos niveles de ingresos
provocando una demanda de dinero excesivamente sensible a la tasa de interés. Surgiendo asi la

famosa trampa de la liquidez.

La trampa de liquidez de John Maynard Keynes (1936) explica que aunque la cantidad de dinero

aumente no incurriria en inflacion ya que el publico mantendria su dinero a la espera de cambios
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en la tasa de interés. Las tasas de interés bajas ayudaban a mantener la deuda publica que se
habia generado por la segunda guerra mundial, los keynesianos creian firmemente que la
demanda de dinero era altamente inestable y debia ser controlada por la autoridad monetaria.
Fijando la tasa de interés se controlaba la demanda monetaria, mientras que la politica fiscal era
la encargada de estabilizar la inversion privada. Al mantener la tasa de interés fija le dio al sector
privado el control de la cantidad de dinero, dicho sector decidia si queria 0 no comprar bonos,
acciones que terminaron con en una alta tasa de inflacion y ocasionando que la banca central
terminara con el modelo de la tasa de interés fija.
Segun la dicotomia clésica, las variables nominales solo afectan a las variables nominales, por lo
que una variable nominal como lo es la moneda no tiene efecto alguno sobre el producto,
Calderdn (2012) comenta que los nuevos economista keynesianos afirman que Unicamente las
variables reales, como cambios en la politica fiscal y la produccion afectan al crecimiento
economico.
Por su parte, Dimitrijevi¢ (2012) explica que la politica monetaria es capaz de afectar a las
variables reales de la economia mediante la ecuacion cuantitativa del dinero:

PY = MV
Este mismo autor siguiendo un enfoque de tipo keynesiano, el cual supone que la velocidad del
dinero no es constante y esta en funcion de la tasa de interés, explica que la politica monetaria al
incrementar (decrecer) la oferta monetaria afecta a la velocidad del dinero y por lo tanto al
producto.
Asimismo la macroeconomia moderna ha reconocido que en un mercado perfecto las variables
nominales solo tienen efecto en el corto plazo, de la misma forma en la existencia de mercados
imperfectos las variables nominales tienen consecuencias en el largo plazo.
La politica monetaria de metas de inflacion mediante el instrumento de la tasa de interés logra
impactar en las variables reales de la economia y mediante éstas al producto nacional. Calderon
(2012) confirma el rompimiento de la dicotomia clasica exponiendo que una de las explicaciones
mas presentadas por la teoria de los ciclos econdmicos, es que éstos se dan por choques

monetarios.
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Perspectiva Histdrica de la Politica Monetaria en México.

Se hace una revision historica de las politicas implementadas por las autoridades monetarias
desde el afio de 1982, pasando por una breve observacion de los modelos utilizados, sus
supuestos, caracteristicas y resultados obtenidos.

En las décadas de 1950-1960 las autoridades mexicanas lograron controlar la inflacién
exitosamente, Garriga (2010) comenta que ésta estabilizacién se logré con el apoyo de los
ingresos petroleros, asi mismo la autora comenta que a finales de los afios sesenta se
implementaron politicas tipo keynesianas orientadas principalmente al crecimiento econémico.
Las nuevas politicas aplicadas para impulsar el crecimiento consistian en utilizar el gasto publico
y la politica cambiaria de flotacion controlada como sus instrumentos principales para
acompafiar al modelo de sustitucion de importaciones.

Se ha atravesado por diferentes modelos de politicas monetarias, Perrotini y Fortuno (2007)
comentan que la cronologia empez6 con el modelo canénico del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en el periodo de 1982 -1987, el modelo de Ancla nominal de tipo de cambio e inflacion
(PANTC) que perduré en el lapso de 1988 — 1994. El régimen actual de la politica monetaria es

el modelo de metas de inflacion de la regla de Taylor que entr6 en vigor oficialmente en el 2001.

Para los primeros afios de la década de los setenta las politicas aplicadas afios atrds habian
generado resultados alentadores, Garriga (2010) comenta que segun cifras del Banco Mundial
(BM) la economia mexicana crecid a una tasa promedio de 6.86 por ciento % entre 1970 a 1981.
No obstante los ingresos fiscales no lograron superar el gasto publico utilizado para fomentar el
crecimiento por lo que las autoridades monetarias se valieron de la expansion monetaria y al
endeudamiento externo como contramedida a los déficits generados. Garriga (2010) expone que
como resultado de dichas acciones la inflacion se incremento de 2.6 por ciento en 1970 a 61 por
ciento en 1982, la deuda externa se incrementd exponencialmente, sumado a un ambiente
internacional en recesién y una baja considerable en los precios del petréleo, dieron como

consecuencia la crisis de 1982.
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Modelo Canénico del FMI (1982 -1987)

Con la entrada del presidente Miguel de la Madrid las autoridades mexicanas dejaron atras las
politicas del tipo keynesianas, mientras que las ideas monetaristas repuntaron. Dado los
resultados anteriormente comentados se realizé un tratado con el FMI en el cual se suscitaban
algunos postulados a seguir en materia de politica economica, dando lugar al “modelo canoénico
del FMI”.
. Los supuestos de este modelo fueron los siguientes;

e El producto real (O) y las exportaciones (X) se mantienen constantes en el corto plazo.

e El banco central controla y fija el tipo de cambio nominal (e).

e Lainflacion inicial (m._;) esta dada y es un fendmeno monetario al igual que la balanza

de pagos.
El modelo del FMI se puede expresar con las siguientes ecuaciones:
Ingreso nominal y la variacion de la inflacion
Y=0.m (1)

R L m1(2)

Balanza de pagos
nx=_-.3)
Donde “Y” es el ingreso nominal, 1; es la variacion de la inflacion, “nx” representa el saldo de la
cuenta corriente, ., significa la variacion de las reservas del banco central, mientras que  es la

variacion de la deuda externa.
El equilibrio monetario interno se da mediante la siguiente ecuacion:
eR+B=6+H(4)

"6" Representa la deuda del gobierno, “H” es igual a los créditos del sector privado, “B” es

equivalente a los depositos bancarios del sector privado, “R” son las reservas del banco central y

“e” simboliza a la tasa de depreciacion del tipo de cambio.
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Perrotini y Fortuno (2007) comentan que la demanda privada de los depdsitos bancarios depende
de la velocidad de circulacion del dinero y del nivel de ingreso nominal, asimismo la demanda de
crédito depende de su coeficiente respectivo y del ingreso:

B = kY (5)

H =AY (6)

“k” es el reciproco de la velocidad del dinero
Ademas las importaciones se encuentran en funcion de la propension a importar (1) y del ingreso
nacional:
e.M=uY (7)

El modelo establece el valor de las variables enddgenas Y, B, H, &, M, asi como los valores de
las metas de la politica monetaria , y T;t. Los objetivos principales del modelo del FMI consisten
en la estabilizacion de los precios y el equilibrio de la balanza de pagos mediante los
instrumentos del tipo de cambio y el déficit fiscal. Se presentan las ecuaciones de las metas del

modelo:

2= Dy ) k-2
R= X+ 1) -20@m

El modelo especificaba que el tipo de cambio es mas efectivo para obtener el equilibrio de la
balanza de pagos y que el déficit fiscal era el instrumento adecuado para alcanzar la meta de
inflacion deseada, segin el FMI el ajuste en el desequilibrio fiscal y la devaluacién del tipo de
cambio permiten la estabilizacion macroeconomica. Para el modelo no es posible que la
devaluacion del tipo de cambio se convirtiera en inflacion ya que ésta era un fenomeno

puramente monetario o de demanda.
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Ancla Nominal de Tipo de Cambio e Inflacion (1988 — 1994)

Debido a los resultados dados por el modelo implementado en 1982 se optd por adquirir el
modelo denominado Ancla nominal de tipo de cambio e inflacion (PANTC) (1988 — 1994), este
modelo se fundamenta en que la ley del precio unico establece un nivel maximo de inflacion,
asimismo se busca la apreciacion del tipo de cambio real, esta apreciacion con el tiempo
provocara que el banco central acumule reservas internacionales, de esta forma protegera a la
moneda de ataques especulativos y mantendra estable el tipo de cambio. El banco central
necesitaba acumular suficientes reservas para lograr tener un tipo de cambio estable y creible, de
igual forma, se requiere una politica fiscal restrictiva. Se supone que un modelo PANTC
garantiza una rapida convergencia entre la inflacion observada con la subyacente.

El PANTC contempla la meta de inflacién como:

n=0m; + (1 - o)y, (1)

n, = E.t; (2)

“n” representa el nivel de precios, "m, "es igual al precio de los bienes comerciables, "m,,;" es el
precio de los bienes no comerciables, “E” constituye el tipo de cambio y m; expresa los precios
a nivel internacional de los bienes comerciales.
L a tasa de inflacidn nacional esta sujeta a la tasa de devaluacion del tipo de cambio (e)
m,=e

Las ecuaciones anteriores explican el contexto en el que el PANTC determina las relaciones de
las variables exdgenas y enddgenas a la inflacién, esta se determina mediante la ecuacion 1
siempre sujeta al intervalo de valores de o:

m=on;+(1-0)my, 0 <o>1
Asimismo el modelo supone que la inflacion de los bienes comerciables debe ser inferior a la de
los no transables:
my=e<m< Ty (4)
Dada la ecuacion 4 se puede determinar que m,; > ey que m; < T, por lo que :—1; <0, el

modelo PANTC determina que los términos de intercambio se deterioran con el tiempo, de esta
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manera el modelo empleado sesga la produccién nacional hacia los bienes no comerciables y el
consumo interno hacia los bienes comerciables.

En cuanto a la inversion el modelo estipula que los inversionistas nacionales obtienen una tasa de
interés real (r;;) como la siguiente:

Th=i,— T

Donde la tasa de interés real esta en funcion de la diferencia entre la tasa de interés nominal
nacional (i,,) y la inflacion interna ().

La tasa de interés de los inversionistas extranjeros (r¢) depende de a diferencia entra la tasa de
interés nominal y la devaluacion del tipo de cambio:

rf= in—e

La diferencia resultante entre las tasas de rendimiento real es igual al volumen de la apreciacién
real del tipo de cambio requerido por el PANTC para conseguir el objetivo de inflacion
establecido:

re—rpy=Il,—e-i,+tm=m—e

El PANTC no pudo mantenerse por si mismo y con la llegada de un nuevo régimen, en el pais,
un gobierno mas liberal, que propone convertir al tipo de cambio en flexible y le da autonomia al
banco central, cambios que tuvieron que generarse debido a la crisis mexicana de 1994, le dieron

paso a la entrada al nuevo modelo meta de inflacién de la regla de Taylor.

Esquema de Metas de Inflacion

Después de la crisis economica sufrida en 1994 se realizaron los cambios necesarios para entrar

en el nuevo modelo de politica de la regla de Taylor.
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En 1993 John Taylor propuso a la banca central (FED) de los Estados Unidos una regla de
politica monetaria donde se utilizaran el crecimiento de los precios como ancla nominal de la
economia, la regla de Taylor se construyd mediante la tradicional ecuacién de funcion de pérdida
del banco central. La funcion de pérdida del banco central esta restringida por la estructura lineal
de las economias. Pérez (2009) desarrolla la ecuacion y explica las implicaciones de la regla de
politica monetaria.

Funcidn de pérdida del banco central,

Min E; Xt-o B'L'cp (1)

Ly, = [(m)? + 1(rvg)?] (2)

Donde;

E..- La expectativa matematica del tiempo.

B.- Factor de descuento del tiempo.

L%,,.- Funcion de pérdida.

n.- Gap de la inflacion.

Rvg.- Gap real variable, es la diferencia entre el output gap y su valor objetivo o la diferencia
entre el tipo de cambio y su valor objetivo.

.- Grado de preferencia por la estabilidad de la inflacion con respecto a la estabilidad real de la
variable.

Segun la ecuacion anterior para cada periodo de tiempo el banco central escoge un instrumento
para minimizar la ecuacién de funcién de pérdida, sujetando al instrumento a un modelo o una
ecuacién, capturando asi la estructura lineal de la economia, sus dindmicas y leyes (las
especificaciones de la economia abierta de la curva de Phillips y la demanda agregada capturan a
la perfeccion la estructura lineal de la economia).

Se supone que la inflacidon objetivo corresponde a 1> 1 >0 y la estructura de la economia esta
sujeta a las imperfecciones del mercado. Hubo una adopcién de estas teorias por los Neo
keynesianos debido a que se depende de los valores futuros de la inflacion y el output gap. Se
presentan las ecuaciones de la curva de Phillips (3) y la demanda agregada (4).

Te=0x; + (10— @)1y +0E T O (Et(ﬂ[ﬂ) - E Aery) + pe (3)
X¢= -0 (1 - Ee(Te41)) Y WXr_q +YE Xy g + krery + v, (4)
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Donde;

n{H: Tasa de inflacion externa.

er = Tipo de cambio nominal.

rer = Tipo de cambio real.

X;= ouput gap.

A= Cambio entre t y t-1.

D,¥,y,0,0,0, k>0

Un uso préctico de la minimizacion de la funcion de pérdida sujeto a la curva de Phillips se da
obteniendo la optimalidad del output gap y reemplazando la accion anterior en la curva de
demanda agregada para obtener un instrumento de politica como lo es la tasa de interés.
Utilizando este enfoque de las condiciones de primer orden obtenidas de las derivadas por el

método de Lagrange se deduce lo siguiente;

dL°CB
=m + Y~ (1-0-@)Epy, =0 t=1¢; (5)

Tt

OL°CB
Tt

=T+ pe - oy —(1-0- @) Epeyy =05 1> 8
dLSCB
Tt
Donde;
U = Multiplicador de lagrage de la curva de Phillips.

:Txt"ut(P:O;tZtO

La substitucion y la combinacion de las condiciones de primer orden dan las condiciones
necesarias para los casos atemporales y no atemporales;

xt: = iﬂt + (lxt_l + (1 —-a- 0)) Etxt+1 = atempOI’a|

X,= - int +(1-a- o) E.x.,, = no atemporal (6)

Finalmente al sustituir el valor deseado del output gap (x;) en la curva de demanda agregada

(IS) nos da la politica 6ptima de la tasa de interés;

_ T 4 k 1
T= %(nt -Mp_q) + Epmreyq(1- %) tsrern t v (7)
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La tasa de interés esta asociada con el crecimiento de la tasa de inflacion en el periodo t(7T; -

T;_41) esto es equivalente a que la tasa de inflacion se encuentre por encima de su objetivo,
ademas el objetivo se encuentra por encima de la inflacion ent + 1 y el tipo del tipo cambio (rer),
el tipo de cambio y la tasa de interés se mueven en la misma direccién por lo que la autoridad
monetaria incrementa (0 decrece segun sea el caso) la tasa de interés cuando el tipo de cambio se
deprecia (aprecia). Las ecuaciones [6] y [7] muestran una relacion inversa entre el output gap y
el gap de la inflacion. La funcion [7] muestra una estabilizacion de la inflacion y el tipo de
cambio (sector externo), demostrando que estas dos variables se mueven en el mismo sentido.

Segun estas ecuaciones el output gap y la inflacién gap tienen una relacion inversa, debido a esto
el banco central se enfrenta a un serio problema, por logica, el objetivo de inflacion no debe ser
perseguido a todo costa, conceptualmente la politica monetaria sélo persigue la variabilidad (o
estabilidad) en las variables reales, en este sentido las metas de inflacion flexibles o estrictas
mantienen la dicotomia clésica entre las variables reales y monetarias, en un mercado imperfecto
la politica monetaria puede afectar a las variables reales solamente en el corto plazo mientras que
en presencia de un mercado perfecto las variables reales estan sujetas a las “fuerzas reales” de la

economia en el corto y largo plazo, en ausencia de tecnologia y preferencias.

Simplificando la ecuacién se puede observar como operan las variables en la ecuacion de la
politica monetaria tipo Taylor;

=i+ + Blr, — e x) +o(y, -y, *)

Donde:

r.*= Tasa de interés real de equilibrio (TIIE).

i = Tasa de interés real.

. *= Inflacion meta. Es la inflacidon que se propone a alcanzar el banco central.

m, = Tasa de inflacion.

v, * = PIB. El Producto Interno Bruto.

v, * = PIB potencial. Se puede calcular con el filtro de Hodrick — Prescott.

Para entender la regla es necesario analizarla por términos separados;
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En primer lugar i + m,* = tasa neutra = tasa de interés de largo plazo (tn), para hacer el anélisis

aislado de la “tn” se supone que la inflacién se encuentra en su objetivo (m, —m, * = 0) y la

economia en su produccion ideal (y, - y,* = 0) por lo tanto la TIIE es igual a la “tn”, la politica
monetaria seria neutra y no alteraria el estado de equilibrio estacionario de la economia.

En segundo lugarp (m, — m, *) la diferencia entre la inflacion y la inflacion objetivo, si el
coeficiente B es mayor a uno, la inflacion se ha elevado por encima de la inflacién meta, como
respuesta la autoridad monetaria aumentara la TIIE lo que afectara negativamente a la demanda
agregada sobre todo en el consumo y la inversion, moderando asi los precios, por el contrario el
coeficiente B menor a uno, donde la inflaciéon estd por debajo de la meta, la banca central
disminuira la TIIE para incrementar la demanda agregada estimulando la inflacién y acercandose
a su objetivo.

Por tultimo el término 3(y, - y,*) la produccion menos la produccion potencial mejor conocido

como output gap, si el coeficiente “6” es mayor que cero, un incremento de la produccién sobre
la produccion potencial, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) aumentara
afectando a la demanda agregada teniendo un efecto contra ciclico en la produccién acercandose
a la potencial, en viceversa si la produccion baja de la potencial un incremento en la TIE
aumentara la demanda agregada y acercara la produccion a su potencial.

Durante los ultimos 20 afios la politica monetaria en México ha operado de la forma

anteriormente descrita.

De los modelos de crecimiento econdmico enddgenos y exdgenos revisados anteriormente se
rescata la importancia de la acumulacion de capital siendo esta el factor que conlleva al estado
estacionario o punto de equilibrio del largo plazo. Asimismo se pasé revista de las teorias
monetaristas donde exponen como las politicas monetarias (instrumentos de corto plazo) no
tienen efecto sobre real sobre el crecimiento economico (largo plazo). Es a considerarse que esta
investigacion parte de la teoria Keynesiana donde la economia no se encuentra en el estado

estacionario y se rompe la dicotomia clasica.
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CAPITULO 2 PROCESOS DEL BANCO DE MEXICO

El presente capitulo analiza las leyes, los procesos de la toma de decisiones, el disefio
institucional del Banco de México y los canales de trasmision de la politica monetaria. Asimismo
se hace un repaso de los resultados obtenidos en materia de inflacion y crecimiento economico

de los modelos de politica monetaria utilizados desde la década de 1980.

Anélisis de las leyes y Procesos de toma de decisiones del Banco de México

En este apartado se analizaron las leyes de la Constitucién mexicana asi como de la ley del
Banco de México. Se examinaron los procesos de toma de decisiones de la banca central.

En 1993 el presidente de la republica Carlos Salinas de Gortari puso en marcha la iniciativa para
realizar los cambios de ley, necesarios para lograr la autonomia del Banco de México, la cual
Ilevaba la finalidad de promover politicas anti inflacionistas.

A continuacion se expone el Articulo 1° de la ley del Banco de México asi como su referencia el
articulo 28 parrafo 6°de la Constitucion Politica mexicana, que otorga autonomia y da a conocer

el principal objetivo del Banco de México.

Articulo 1° ley del Banco de México:

“El banco central serd persona de derecho publico con caracter autbnomo y se denominara
Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en su administracion se regira por las
disposiciones de esta Ley, reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.”

El articulo 28 al que se hace referencia dice lo siguiente:

“El Estado tendra un banco central que sera autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento. El Estado contara
con un fideicomiso publico denominado Fondo Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y
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el Desarrollo, cuya Institucion Fiduciaria serd el banco central y tendra por objeto, en los
términos que establezca la ley, recibir, administrar y distribuir los ingresos derivados de las
asignaciones y contratos a que se refiere el parrafo séptimo del articulo 27 de esta Constitucion,

con excepcion de los impuestos”
Parrafo adicionado DOF 20-08-1993. Reformado DOF 20-12-2013

El articulo 2° de la ley de BM encomienda los compromisos de ésta institucion:

“El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional.
En la consecucion de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos. ”

El articulo 2° menciona nuevamente el objetivo principal del Banco de México, asi como su otra

responsabilidad, el desarrollo de las finanzas sanas.

En su portal oficial el Banco de México afirma que la estabilidad de los precios ayuda a tomar
decisiones econdémicas como: invertir, importar, exportar con mayor facilidad. Aunque dicho
portal no lo menciona como tal, el Banco de México asume que su aportacion al crecimiento

econdmico se da al facilitar dichas decisiones econdmicas.

La toma de decisiones del Banco de México ocurren en la Junta de Gobierno de ésta institucion,
la cual esta conformada por un gobernador y cuatro subgobernadores, asimismo, la junta puede
convocar a una reunion segun el Articulo 45 de la ley del banco de México:

“El Gobernador o cuando menos dos de los Subgobernadores podran convocar a reunion de la
Junta de Gobierno, cuyas sesiones deberan celebrarse con la asistencia de por lo menos tres de

sus miembros.”
Parrafo primero

“El Secretario y el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, podran asistir con voz, pero
sin voto, a las sesiones de la Junta de Gobierno, para lo cual seran previamente convocados,
dandoles a conocer el orden del dia correspondiente. Dichos funcionarios podran convocar a

reunion de la Junta de Gobierno y proponer asuntos a ser tratados en ella.”
Parrafo tercero
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Canal de Trasmisién de la Politica del Banco de México

La politica del Canco Central sigue un esquema de metas de inflacion, al no poder interferir con
los precios de manera directa se utilizan instrumentos que estén al alcance de ésta, asimismo
existen los canales de trasmision que son aquellas variables econdémicas a disposicion del
instrumento a utilizar. Dichas variables tienen efecto directo sobre la actividad econémica y por
ende, al objetivo principal que es la inflacién. Actualmente el instrumento principal de la banca
central es la tasa de interés de corto plazo.

La politica monetaria en México tiene como objetivo alcanzar una tasa de inflacion del tres por
ciento desde el afio del 2002 (con una variacion de *1%). Segun las autoridades monetarias la
meta del tres por ciento permite que los cambios en los precios relativos puedan responder
fluidamente a los cambios en la demanda y en la oferta de bienes y servicios, en ese sentido,
dicha meta permite tener el margen necesario para ajustar la tasa de interés en casos de alta
volatilidad.

Entre las virtudes del esquema actual de politica monetaria, se tiene que preexiste mayor
comprension de los agentes sobre la aplicacion y toma de decisiones, asi como una mayor
transparencia y rendicién de cuentas de la banca central, igualmente permite el anélisis de la
inflacién subyacente, la cual se compone de diversas variables econémicas que pueden llegar a
afectar a los precios de los bienes y servicios, dicho andlisis permite aislar y comprender éstas
variables y erradicar sus efectos sobre los precios, dado lo anterior comentado se logran anclar
las expectativas de los agentes economicos sobre la inflacion.

A continuacion se muestra un cuadro conceptual donde se observa el canal de trasmision de la

politica del banco de México:
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Cuadro 2.1

4 )

Instrumentos de la

politica monetaria
=  Operaciones de mercado

abiarto.
B Facilidades de liguidez
Variables econémicas bajo el Variables econémicas fuera de

control del banco central control del banco central
» Tasa de inferés de corio = Tasa de interés de largo plazo,

plaz e ) = Expectativas sobre la inflacién.
=  Cuentas de los bancos en el Agregados monetarios

banco central = Tipo de cambio

N ¥

objetivo principal
Inflacion

Fuente Banco de México

Para entender el diagrama anterior es necesario precisar los instrumentos y conceptualizar los
mismos. Las operaciones de mercado abierto consisten en subastas de crédito o compra de
valores en directo o en reporto y asi mismo existen las subastas para retirar liquidez mediante
subastas de depositos o venta de valores en directo o en reporto. Las operaciones sefialadas son
el instrumento que utiliza el banco central para administrar la liquidez de corto plazo con el fin
de equilibrar los excedentes o faltantes de liquidez, para que éstos no tengan un impacto sobre la

tasa de interés y la inflacion.
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Todos los bancos del pais mantienen una cuenta de depositos en el Banco de México, por lo que
en este argumento la liquidez termina siendo el saldo de dichas cuentas, mejor conocido como
cuenta corriente (o cuentas Unicas). Si la suma de todas las cuentas corrientes de los bancos es de
caracter positivo, se dice que existe un superavit de liquidez y a su contraparte se le conoce como
déficit de liquidez. EIl banco central es la Unica institucion en el pais que puede retirar o cubrir
los sobrantes (faltantes) de liquidez, asimismo tiene la facultad de obligar a los bancos
comerciales a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en sus cuentas corrientes, también
tiene la capacidad de fijar el precio del dinero mediante la tasa de interés. Dicho lo anterior, se
entiende que el banco central puede influir directamente sobre los saldos en las cuentas

corrientes o a las tasas de interés aplicables a las cuentas Unicas, conocido como tasa objetivo.

La tasa de fondeo bancario, que viene siendo el andlogo a la tasa de interés entre los préstamos
de los bancos comerciales entre si, cumple con el mismo objetivo que la tasa de interés a la que
presta el banco central. EI Banco de México tiene como objetivo desde el afio 2008 la tasa de
fondeo bancario a plazo de un dia adaptando su politica a la de paises como Estados Unidos,
Canada y Chile. Para llevar a cabo el plan hacia el objetivo mencionado se elimind el objetivo
operacional sobre el saldo diario de las cuentas Unicas de los bancos comerciales con el banco de
México, y se sustituyd por una tasa objetivo que fungird como instrumento para las operaciones
de fondeo bancario a plazo de un dia. También las operaciones de mercado abierto tendréan el
objetivo de producir el cero en los saldos de los agregados de las cuentes corrientes de los bancos
al final del dia. Los bancos comerciales que no cumplan lo anterior mencionado, deberan pagar
el doble de la tasa de fondeo como sancion al incumplimiento.

Cabe a destacar, que los cambios efectuados en el 2008 no tienen ningln efecto en la postura de
la politica monetaria del Banco de México, pero aun asi, se considera de importancia conocer los
cambios efectuados ya que éstos forman parte de la transicion y evolucion de las politicas en el
pais.

El objetivo de la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia tiene como fin influir en el

comportamiento de las tasas de interés de largo plazo y asi impactar sobre el crédito que otorgan
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los bancos y las tasas a las que se les paga, para de esta manera, intervenir en la actividad

economica y por lo tanto en la inflacion.

La postura de politica econdmica depende de la situacion por la que pase la economia, el Banco
de México asegura que a un aumento de la inflacion se responderd con una politica monetaria
restrictiva; donde la tasa de fondeo sufrira un amento, en el escenario donde la tasa de inflacién

disminuya, la tasa de fondeo descendera y la politica sera mas relajada.

La tasa de interés es el instrumento principal de la politica monetaria del Banco de México la

transicion que se da en la en la economia se da de la siguiente forma:

M l#quf = I',],

Donde M representa la oferta monetaria, i la tasa de interés nominal, I la inversion y Y el
producto. El ejemplo anterior, representa una modelacion simple de una politica contractiva
como las empleadas por la banca central durante la Ultima década, asimismo, la representacion
anterior simboliza el canal directo de la tasa de interés, pero éste no es el Unico, ya que tiene un

efecto sobre otras variables, como el tipo de cambio:

M,l, » :'T‘ rc,l,- TCRJ, ‘MY,L‘F ,l,

Donde TC representa al tipo de cambio nominal, TRC al tipo de cambio real y NX a las

importaciones netas.
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Este efecto de la politica es sumamente cuestionado, al respecto Guerrero (2007), comenta que la
autoridad monetaria actia de sobremanera en el mercado cambiario sobrevaluando el tipo de
cambio, afectando la competitividad de los productos nacionales en el mercado internacional.

La intervencion de la autoridad monetaria sobre el mercado de cambios es altamente
cuestionada, dicha intervencion esta sostenida bajo el articulo 21 de la ley del Banco de México,
asi como por el articulo 18 donde explica el uso de las reservas internacionales con el fin de la

estabilizacion cambiaria.

Articulo 21

“El Banco de México debera actuar en materia cambiaria de acuerdo con las directrices que
determine una Comisién de Cambios, que estard integrada por el Secretario y el Subsecretario
de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha Dependencia que designe el Titular
de ésta, el Gobernador del Banco y dos miembros de la Junta de Gobierno, que el propio
Gobernador designe. Los integrantes de la Comision no tendran suplentes.”

Articulo 18:

“El Banco de México contard con una reserva de activos internacionales, que tendra por objeto
coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional mediante la
compensacion de desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.”

La autoridad monetaria asevera que el nivel de la tasa de interés aplicada, atrae a los
inversionistas internacionales en busca de mejores rendimientos, este constante flujo de capitales
que entran al pais ayudan a la apreciacién del peso. La apreciacion del tipo de cambo conlleva a
que los productos extranjeros sean mas baratos que los nacionales sesgando el consumo hacia las
importaciones, y por ende, disminuyendo la demanda por los productos nacionales. El canal
mencionado desemboca en una disminucion de las tasas de inflacion debido a la caida de la
actividad econdmica nacional (Banco de México).

Otro de los canales mencionados es el de las expectativas de los agentes, las cuales estan sujetas
a la credibilidad del objetivo establecido, si el pablico cree en la politica no cambiaran sus
patrones de consumo e inversion, a pesar de que exista un incremento en los precios ya que los

consumidores saben que la banca central corregira el desajuste con éxito y cumplird la meta
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prometida. A continuacion se presenta la figura donde se observa que el comportamiento de la
tasa de inflacion corresponde a la de la meta establecida, salvo los periodos de la crisis
econdmica del 2008.

Durante la ultima década el Banco de México ha cumplido con el objetivo del 3 por ciento

(£1%) por lo que ha logrado anclar las expectativas a su favor con una meta creible.

Figura2.1.1
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Politica del Banco de México

Durante la historia los modelos implementados no han rendido lo que se esperaba de ellos tal es
el caso de los modelos mencionados en el capitulo primero.

En el caso del modelo Candnico del Fondo Monetario Internacional (1982 — 1988) no contempl6
diversos aspectos como la de tomar a la tasa de interés como reguladora de los precios, ademas,
fallé uno de los supuestos del modelo, ya que la devaluacién del tipo de cambio se convirtié en
un vortice inflacionario, el cual el Banco Central debia ajustar al corto plazo, de lo contrario solo
se podria frenar con créditos del FMI que limpiarian los desajustes macroeconomicos dandose
como consecuencia una recesion y altas tasas de desempleo. Durante la estadia del modelo de
inflacion canonico el pais soport6 una elevada inflacion que paso de 59 por ciento en 1982 ha un

160 por ciento en 1987, el tipo de cambio paso de 57.2 a 2,281 pesos por dolar, debido a la alta
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volatilidad que se presentd en éste periodo hubo una fuerte caida en la inversion tanto pablica
como privada generando un crecimiento economico promedio de 0.2 por ciento entre 1983 y
1988 (Perrotini y Fortuno, 2007).

Figura2.2.1
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Asimismo en consecuencia del uso de una politica de ancla nominal (1988 - 1994), como se
realiz6 en México, la inflacion disminuyd con la apreciacion del tipo de cambio justo como el
modelo lo estipulaba, pero la competitividad de los bienes comerciales se veia afectada, esto se
contrastaba con las reformas macroeconémicas de liberacion comercial aplicadas en la época. La
apreciacion del tipo de cambio real afectaba directamente a la tasa de interés lo que provocaba
una disminuciéon en la inversion productiva la cual afectaba a los productores de bienes
exportables, ademas el tipo de cambio sobrevaluado permitia que los extranjeros que compraran
bonos nacionales obtenian una mayor tasa de retorno que los inversionistas nacionales. El
PANTC género desequilibrios macroecondémicos al igual que fragilidad financiera, crisis
monetaria y de balanza de pagos, tal y como sucedié en 1994,
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Como se muestra en la figura la inflacion disminuy6 considerablemente, por lo que en teoria el
modelo del PANTC logro controlar los precios, superando en esta area a su antecesor. Mientras
que el crecimiento economico experimento bajas tasas que van desde el 0.1% por ciento al inicio
del modelo hasta .05 por ciento en 1990, teniendo una recaida al 0.2 por ciento en gran medida

por la crisis de 1994.

Figura 2.2.2
Inflacion Crecimiento Economico
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Fuente Banco de México, elaboracion propia

Por su parte Huerta (2006) comenta que la politica econémica actual no genera condiciones para
la inversién productiva, ni aspectos financieros y macroecondmicos necesarios para el
crecimiento sostenido de la economia. Asimismo asegura que este tipo de politicas no permiten
la flexibilizacion de la tasa de interés, coloca limites a la expansién del gasto publico y al tipo de
cambio, condena a la economia a un contexto de bajo crecimiento y dependencia a la entrada de
capitales extranjeros, incrementado la vulnerabilidad externa debido a la alta subordinacién a las
variables externas, proveidas por las economias desarrolladas.
El banco central protege a toda costa el objetivo de inflacién y por temor a no lograr la meta
establecida implementa altas tasas de interés y desiste de actuar como prestamista de Ultima
estancia. Dichas acciones generan que la economia no conciba la suficiente liquidez para
enfrentar los problemas de insolvencia, esto junto a la politica de disciplina fiscal, provocan una
baja dindmica de acumulacion de capital, se restringe la disponibilidad crediticia, y por ende, el
crecimiento de la economia mexicana.
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Huerta (2007) asegura que en el contexto actual de la economia mexicana donde existe
liberalizacion financiera y grandes requerimientos de entrada de capitales, la politica monetaria y
fiscal no puede flexibilizarse, dado que si se reduce la tasa de interés, se libera el tipo de cambio
y se aumenta el gasto publico, se generaran presiones sobre los precios y el tipo de cambio, éstos
afectaran las condiciones de estabilidad y confianza deseadas por los agentes, ocasionando salida
de capitales y menor ingreso de éstos, ocasionando desestabilizacion del sector financiero,
asimismo se comprometeria el financiamiento del déficit externo y el proceso de liberacion
econdmica.

La politica econdémica de estabilizacion, asi como la de liberalizacion economica, han
ocasionado fuertes rezagos productivos, baja productividad, rompimiento de cadenas
productivas, demasia en componentes importados, descapitalizacion de la esfera productiva, asi
como la falta de disponibilidad crediticia. EI mismo autor asegura que es impermisible seguir
privilegiando las politicas monetarias restrictivas ya que provocan el deterioro de la capacidad
productiva, creciente déficit de comercio exterior manufacturero y mayor desempleo. Asimismo
los sectores publico y privado se encuentran sobre endeudados imposibilitdndoles crear gasto en
inversion, Kalecki (1954) comenta que en un contexto en la que los sectores publico y privado
no invierten y al mismo tiempo se tiene un déficit de comercio exterior, no existen oportunidades
para el crecimiento.

El banco central debe de combatir la inflacion con politicas econémicas flexibles y no a través de
politicas de altas tasas de interés. Una politica flexible que permita disminuir la tasa de interés,
facilitaria el financiamiento y la liquidez, ambos aspectos precisos para impulsar la inversién
productiva. Huerta (2007) expone que para disminuir la tasa de interés es necesario eliminar el
contexto de incertidumbre ya que ésta genera preferencia por la liquidez, disminuyendo asi la
preferencia por la inversion, para lo tanto, se tiene que asegurar opciones de inversion rentable
en la esfera productiva y reducir las presiones sobre el sector externo y las exigencias de entrada
de capitales.

Con la reduccién de la tasa de interés se cooperaria a disminuir y enfrentar las crecientes
presiones sobre las finanzas publicas, ocasionadas principalmente por la deuda publica interna, la

cual durante los altimos afios a confinado al gobierno a reducir la inversion y el gasto para poder
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hacer cara a sus compromisos financieros, asi como estimular el crecimiento de la inversion y

por lo tanto mejorar el ingreso nacional.

En los apartados anteriores se siguio la vision del Banco de México tal cual, se abordaron las
leyes que lo rigen y como éstas influyen en la toma decisiones, asimismo se revisaron los canales
de trasmision de las politicas del Bnco de México. La revision anterior fue hecha con el
proposito de evidenciar la implementacion del Banco de México y como ésta no exhibe algun
objetivo o canal de trasmision hacia el crecimiento economico, se menciona unicamente que la
estabilidad economica puede propiciar condiciones en las que facilite la toma de deciciones y

dichas condiciones conlleven a un mayor crecimiento economico.

Muy al contrario de una politica econémica que sobrelleve al crecimiento, la banca central
afirma llevar a cabo acciones que frenan la actividad econémica y limita las finanzas publicas del
pais con tal de lograr el objetivo meta de inflacion. Diversos autores (Huerta, Loria, Ros, et al
afirman que el tipo de politica econdmica aplicada ha coadyuvado a las bajas tasas de

crecimiento econdmico de la ultima década.
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CAPITULO 3 ANALISIS DE DATOS

En este capitulo se pasa revista de las tendencia y caracteristicas de las variables de estudio,
también se examina las técnicas de analisis, estableciendo el modelo econométrico para la
corroboracion de las hipotesis establecidas, asi como las particularidades y bondades de los
métodos utilizados para éste estudio.

En el capitulo primero se abordo6 la teoria del crecimiento econdmico en la que se expone que la
acumulacién del capital es el factor mas importante para el desarrollo de las economias,
seguidamente se da un repaso al debate entre las teorias monetaristas y keynesianas. Como se dio
a conocer inicialmente esta investigacion se centra en las teorias keynesianas. El modelo
economeétrico que se presenta en este capitulo sigue esa linea keynesiana en donde supone que la
tasa de interés (variable nominal) tiene repercusiones directas sobre el crecimiento economico

(variable real).

Analisis de las Variables

Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) como la proxy al crecimiento econémico de un pais es la
variable dependiente en esta investigacion, para el analisis se utiliza la variacion anual por
trimestre. Los primeros modelos clasicos utilizaron ésta variable para determinar el crecimiento
de las economias.

Como se habia mencionado con anterioridad, durante las Ultimas décadas México ha

experimentado bajas tasas de crecimiento econdémico:
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Figura3.1.1

Tasa de Crecimiento Anual
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Fuente INEGI, elaboracion propia

Como se observa en la figura durante los Gltimos 20 afios la tasa de crecimiento del PIB no
presenta evolucion en el largo plazo teniendo un promedio entre el 2.5 por ciento anual. Asi
mismo se muestra una enorme volatilidad durante el periodo de analisis.

Loayza y Soto (2002) y Chirinos (2007) en su estudio empirico para diversos paises incluyendo a
México encuentran que la volatilidad del PIB (medida por el ciclo) tiene fuertes repercusiones

para el crecimiento econémico

Inflacién

Para la elaboracion del analisis econométrico es utilizada la inflacion observada en promedio
trimestral. En los casos en los que la literatura incluye la inflacion como variable explicativa, ello
es hecho considerando el desvié de la inflacion respecto al nivel de 3 por ciento, o bien

definiéndola como el logaritmo de 100 mas la tasa de inflacion
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Figura 3.1.2

Inflaciéon
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Fuente Banco de México, elaboracion propia

Se observa en la figura el descenso de las tasas de inflacion, la politica monetaria ha logrado

exitosamente su objetivo del control de los precios.

Tipo de Cambio

El anélisis del tipo de cambio nominal se realiza con el promedio trimestral.

Como se comentd en el capitulo dos la intervencion sobre el mercado cambiario por parte de la
politica econémica es un tema controversial entre los economistas, Rosas (2011) asevera que
mientras se cumpla la paridad de la tasa de interés, la esterilizacién del mercado de divisas no es
reconocida como una medida de politica monetaria, esto debido a que en estos modelos el tipo de
cambio es controlado por la tasa de interés. Asimismo comenta que el signo de la tasa de interés
como del tipo de cambio depende del tiempo: al corto plazo el signo es negativo como lo afirma

el modelo de Mundell-Fleming y positivo a largo plazo dando lugar a la paradoja de Fisher
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Figura 3.1.3

Tipo de Cambio
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Fuente Banco de México, elaboracion propia

Se observa en la figura la época de apreciacion del peso frente al dolar durante la primera década
del afio 2000, también se visualiza el periodo de devaluacion sufrido durante la crisis econdmica,
asi como la sufrida durante el afio 2015. Dichos impactos estructurales son tomados en cuenta en

el analisis econométrico.

Base Monetaria

Variable controlada por la banca central, anteriormente usada como ancla nominal de la
economia, para el anélisis de estudio es utilizado el promedio trimestral de los billetes y monedas

en circulacion.
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Figura3.1.4

Base Monetaria
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Fuente Banco de México, elaboracion propia

Se observa en la figura una marcada tendencia a la alza. Este comportamiento se le conoce como

caminata aleatoria, ésta variable debe ser transformada para su uso econométrico.

Técnicas de Andlisis

El analisis que se realiza para la comprobacidn de las hipotesis se ejecuta mediante un analisis

de serie de tiempo. EI modelo propuesto por los autores Dr Hameed Gul, Dr Khaid Mughal, Dr

Sabit Rahim, plantean medir el impacto que tiene los instrumentos de la politica monetaria sobre

el crecimiento econdmico con el siguiente modelo econométrico:

PIB = Tasa de Interés + Tipo de Cambio + Oferta Monetaria + Inflacion

Con este modelo se pretende medir el impacto de las principales variables de la politica

monetaria sobre la produccion nacional.
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Asimismo se plantea el analisis mediante un modelo de correccion de errores, el analisis por este
método es elaborado por diversos autores como Kamaan (2014), Chipote y Makhetha-Kosi
(2014).

Series de Tiempo

Propuesto por Carl Friedrichauss la serie de tiempo por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
es una poderosa herramienta para el analisis de regresion multinomial, éste método cuenta con
los mejores estimadores siempre y cuando se cumplan los supuestos basico.

El andlisis de series de tiempo es de la forma :

Yi=p1+ p2X2i + p3X3i + ui

Donde;

Y = La variable dependiente.
B1 = Es el termino del intercepto, el promedio de Y cuando las X son igual a cero.
X = La(s) variable independiente.
B 1, 2,3...n = Coeficientes de regresion parcial.
i = Indica el tiempo (solo para estimaciones de series de tiempo).
A continuacion se citan brevemente los supuestos basicos de MCO de series de tiempo;
1) Lineal en los parametros.
2) Valores fijos de X o valores independientes de X del termino de error, covarianza cero
entre ui y cada variable X.
cov (ui, X2i) =cov (ui, X3i) =0
3) Valor medio de la perturbacion ui igual a cero.
E(ui [X2i, X3i) =0 por cada i
4) Homocedasticidad o varianza constante de ui.
var (ui) =62
5) No auto-correlacion.

cov (ui,uj)) =0 i #j
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6) EI nimero de valores n debe ser mayor a los parametros por estimar.
7) Debe haber variacion en los valores de las variables X.
8) No debe haber colinealidad exacta entre las variables X.

9) EI modelo esta bien especificado

Modelo de Correccién de Errores VAR

Los modelos VAR se sustentan en que si existe una verdadera simultaneidad entre un conjunto
de variables, deben de tratarse en igualdad de condiciones y no de debe de haber una distincion
entre las variables enddgenas y exdgenas. El término autorregresivo es utilizado para referirse a
la aparicion del valor rezagado de la variable dependiente, mientras que la expresion vector se
atribuye a que se trabaja con un vector de dos 0 méas variables.

La modelacién por VAR destaca por ser un método simple, en estos modelos todas las variables
son enddgenas, el método de MCO es aplicable a cada ecuacion, las predicciones obtenidas
mediante este método son generalmente mejores que las obtenidas por las modelos de ecuaciones

simultaneas (Gujarati 2010).

Fuentes de informacion

Fueron utilizadas las bases de datos de INEGI, Banco de México y la OECD.
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CAPITULO 4 RESULTADOS

En este capitulo se dan a conocer los resultados obtenidos mediante el analisis econométrico por
series de tiempo MCO y modelo VAR vy la interpretacion de los mismos Asi como un pequefio
andlisis de las pruebas realizadas a los modelos Para esta investigacion se utiliza el criterio al 95

por ciento.

Estimacion por MCO

Se estima el modelo por MCO donde:

PIB = Tasa de Interés + Tipo de Cambio + Oferta Monetaria + Inflacion + Crisis + Cambio de
Régimen + Devaluacion
e PIB = La variacion anual por trimestre del Producto interno bruto.
e Tasa de Interés.- Tasa de interés de corto plazo.
e Tipo de Cambio.- Logaritmo natural del tipo de cambio nominal.
e Oferta Monetaria.- La primera diferencia del logaritmo de la oferta monetaria.
e Crisis.- Variable Dummy que indica la presencia de crisis econémica.
e Cambio de Régimen.- Variable Dummy que muestra el periodo en el que se establecio el
cambio de politica monetaria.
e Devaluacion.- Variable Dummy que sefiala los periodos en los cuales existié alta

volatilidad del tipo de cambio.

A continuacion se presentan los resultados obtenidos de la estimacién del modelo:

*** significancia al 99%
** Significancia al 95%
*Significancia al 90%
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Tabla4.1.1

-0.2988281
-0.1447125]| 0.967
5.886666 | 0.531
1.243529| 0.345

-2.661547| 0.051*

-3.430466 | .082*
-1.302714 | 0.142

Tabla 4.1.2

0.0748* Q*** 0.0293** 0.2229

El modelo en su conjunto es significativo.

La tasa de interés es significativa y tiene signo negativo.

El tipo de cambio, la base monetaria y la inflacién no son significativas a ningdn nivel.
Las variables Dummy de crisis y cambio de régimen son significativas al 90 por ciento
mientras que la variable de devaluacidn no es significativa.

No se rechaza la hipétesis nula de normalidad en la distribucion de los errores mediante
la prueba Jarque — Bera. ElI modelo presenta normalidad en la auto correlacion de sus
errores.

Se rechaza la hipétesis nula del Ovtest lo que indica que el modelo no esta correctamente
especificado. Es a considerarse el resultado dado los multiples factores que conllevan al
crecimiento econémico. El alcance de esta investigacién no permite incluir todos los

componentes del crecimiento en el modelo establecido.
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e La regresion se corrio con el método de errores robustos para corregir la auto correlacion

y heteroscedasticidad que se presentaban en el modelo.

Estimacion por VAR

Se estima el mismo modelo anterior (con excepcion de las variables dummy) con la metodologia
VAR. Se obtienen los siguientes resultados:

e Se aplicd la prueba de cointegracion de Johansen encontrando cero y dos vectores de
cointegracion,, asimismo el criterio de seleccién de rezagos (Lags) indica que deben de
utilizarse diez lags para la estimacion del sistema

e Se satisfacen los Eigenvalores a través del tiempo asegurando la estabilidad del sistema.

e Se aplica la prueba de los multiplicadores de Lagrange obteniendo que no existe auto
correlacion entre los errores.

e Se rechaza la hipétesis nula del test de Wald, las variables si se explican entre si.

Se presentan los resultados significativos del modelo VAR:

Tabla 4.2.1

0.7819502
L2. -1.006516 0
L3. 1.142254 0
L4. -0.771056 0.001
L5. 0.4526153 0.012
L6. 0.2485367 0.039
L7. -0.4593656 0
L8. 0.8201532 0
LS. -0.5822454 0
L10. 0.4344085 0

Con el crecimiento econémico como variable dependiente:
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Al igual que en MCO Unicamente la tasa de interés es significativa para todos sus rezagos. Se
observa que a través del tiempo que ésta variable tiene impactos positivos (rezagos L1, L3, L5,
L6, L8 L10) asi como negativos (L2, L4 L7, L9). Este es un comportamiento pro ciclico, como
se habia mencionado anteriormente Ros (2013) afirma que la politica monetaria actual funge un

papel pro ciclico sobre el crecimiento de la economia.

Tabla 4.2.2

0.3821214
L3. -0.3345084 0.017
L4. 0.4851945 0.001
L6. 2.425301 0
L7. 2.389012 0
L8. 2.702132 0
L9. 2.461862 0

Tasa de Interés como variable dependiente:

Unicamente las variables del PIB e Inflacion son significativas para algunos de sus rezagos. Ante
un aumento en las tasas de crecimiento del PIB la tasa de interés experimentara un aumento en
sus tasas, mientras que un aumento en las tasas de inflacion impacta positivamente sobre la tasa
de interés. Asimismo se observa que la tasa de interés es afectada Unicamente por los primeros

rezagos de la produccién, mientras que la inflacion afecta al interés en sus ultimos rezagos.
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Tabla 4.2.3

0.1448509
L2. -0.209235 0.013
L3. 0.2521486 0.018
L4. -0.2669735 0.006
L5. 0.2159499 0.003
L6. -0.0553558 0.26
L7. -0.1163064 0.014
L8. 0.1325271 0.029
L9. -0.1103251 0.006
L10. 0.0902431 0.005
L1. 0.0887783 0.024
L8. 0.1114118 0.015
L9. -0.1685018 0
L10. 0.0753142 0.013

La inflacion como variable dependiente:

Ante un aumento de la tasa de interés la inflacién reacciona disminuyendo sus tasas (L2, L4, L6,
L7, L9) aunque en algunos casos un incremento tasa de interés genera aumento en la inflacion
(L1, L3, L5, L8, L9). Se esperaba que la tasa de interés tuviera Unicamente impactos negativos
sobre la inflacion. Este comportamiento no esperado de la tasa de interés sobre la inflacion puede
corresponder al comportamiento pro - ciclico de la tasa de interés sobre la produccion.

Un aumento en las tasas de crecimiento del PIB tiene en su mayoria impactos positivos sobre la
inflacién, cabe ha destacar que aunque efectivamente se genere inflacion ante el aumento de la

actividad de la economia este tiene un coeficiente de impacto muy bajo.

A partir de los resultados obtenidos por el sistema VAR se logran conseguir las funciones
impulso respuesta. Las funciones impulso respuesta permiten medir la respuesta futura de una
variable ante el aumento de otra variable. Las funciones impulso respuesta de las variables del
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tipo de cambio y oferta monetaria, aunque estadisticamente significativas,

fueron

econoémicamente incongruentes. Se presenta la funcion de impulso respuesta en donde el

crecimiento econoémico es la variable impulso:

Figura4.2.1
orderl, PIBC, D.InM orderl, PIBC, Ininf
44
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:: =
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step

95% CI  — impulse response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Donde:

PIBC = Crecimiento del PIB
D.LnM = Oferta Monetaria.
Lninf = inflacion.

Lntc = Tipo de Cambio.

tasedeinteres = Tasa de Interés.
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e Se denota que el impacto sobre la oferta monetaria y el tipo de cambio es nulo en el largo
plazo®.

e Ante un aumento en las tasas de crecimiento del PIB la inflacion no crece al largo plazo.

e Ante el incremento de las tasas de crecimiento del PIB se espera que la tasa de interés

incremente en el mediano y largo plazo.

Se presenta la funcion de impulso respuesta en donde la Tasa de Interés es la variable impulso:

Figura 4.2.2

orderl, tasadeinteres, D.InM orderl, tasadeinteres, PIBC
2_
1_
0_

orderl, tasadeinteres, Ininf orderl, tasadeinteres, Intc
2_
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0- /\_/—\_/’\/\

0 5 0 0 5 10
step
95% CI — impulse response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

e Tanto la oferta monetaria como el tipo de cambio no tienen reaccion ante un aumento de

la tasa de interés.

® Para motivos del analisis de las funciones impulso respuesta el largo plazo se considera a partir del periodo cinco
de observacion.
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e EIPIB ante un aumento de la tasa de interés se comporta de manera pro ciclica.

e Lainflacion ante el impacto sufrido en la tasa de interés se mantiene durante los primeros

cinco periodos para después incrementar sus tasas al largo plazo.

Se presenta la funcion de impulso respuesta en donde la Inflacion es la variable impulso:

10 1

10

Figura4.2.3

orderl, Ininf, D.InM orderl, Ininf, PIBC

orderl, Ininf, Intc orderl, Ininf, tasadeinteres

,,/\/_\—/\

B 100 O 5 10
step

95% CI — impulse response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

e La oferta monetaria y el tipo de cambio no tienen respuesta ante un aumento de la

inflacion.

e EI PIB se muestra volatil ante un incremento en la inflacion, en el mediano plazo las tasas

de crecimiento del PIB disminuyen para posteriormente sufrir un incremento
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CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos en esta investigacion para el periodo de 1995 - 2015 comprueban que
efectivamente la politica monetaria a través del instrumento de la tasa de interés ha impactado
negativamente a las tasas de crecimiento econémico en México comprobando las hipotesis
tedricas propuestas por autores como Ros (2013) y Huerta (2007).

Igualmente se comprueba el comportamiento pro ciclico del PIB generado por la politica
monetaria, influyendo negativamente sobre el crecimiento econémico corroborando el trabajo
Loayza y Soto (2002) y Chirinos (2007) en su estudio para diversos paises incluyendo a México.
De la misma forma se comprueba que si al largo plazo existiera un aumento en la tasa de
inflacion esta no tendria repercusion en el crecimiento econdmico, asi mismo el aumento de

actividad econdmica no generaria inflacion.

Para efectuar cambios en la politica monetaria de México en busca de la flexibilizacion de las
estrategias monetarias seria necesario modificar el Articulo 28 de la Constitucion Politica
mexicana y el Articulo 2° de la ley del Banco de México. En dichos articulos podria incluirse un
objetivo adicional a la politica monetaria que velara por el crecimiento econémico.

El banco central debe cumplir su objetivo del control de la inflacion pero no mediante altas tasas
de interés, sino por medio de una politica monetaria flexible que disminuya la tasa de interés y
vele por el crecimiento econdmico. Con una politica monetaria flexible se facilitaria el
financiamiento y la liquidez necesaria para impulsar las inversiones productivas, una vez
conseguido ello, se crearan bases solidas para el crecimiento econdmico equilibrado y de esta
forma se sustentara la estabilidad de los precios.

Sin embargo es de tomar a consideracion que la disminucion de la tasa de interés no lograra por
si sola promover la inversion y el crecimiento econdémico, se recomienda que una politica fiscal
expansiva, la flexibilizacion del tipo de cambio, acompafiados de una politica monetaria flexible,
podran promover mayor demanda agregada y mejorar la competitividad y rentabilidad de la

esfera productiva.
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ANEXOS

Regresion por MCO

Linear regression Number of obs = 81

F( 7, 73) = 2.39

Prob > F = 0.0293

R-squared = 0.2229

Root MSE = 3.0934

Robust
PIBC Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
crisis -2.661547 1.34266 -1.98 0.051 -5.337464 .0143695
cambiopolitica -3.430488 1.944925 -1.76 0.082 -7.306718 .4457421
tasadeinteres -.2988281 .1053481 -2.84 0.006 -.5087865 -.0888698
Intc -.1447125 3.865462 -0.04 0.970 -7.848567 7.559142
1nM

D1. 5.886666 9.344833 0.63 0.531 -12.73756 24.51089
Ininf 1.243529 1.308791 0.95 0.345 -1.364888 3.851947
var44d -1.302714 .8741063 -1.49 0.140 -3.044806 .439377
_cons 10.17711 9.853605 1.03 0.305 -9.461095 29.81532

Prueba de normalidad

.15

-10 -5 0 5
Residuals



. sktest u

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint

Variable Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

81 0.0282 0.4882 5.19 0.0748

Prueba de white de heterosedastisidad

White's general test statistic : 68.91017 Chi-sq(29) P-value = 4.3e-05

Prueba de Ramsey

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of PIBC
Ho: model has no omitted variables
F(3, 70) §.24
Prob > F 0.0001

Prueba de autocorrelacion

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Prob > chi2

1 47.341 1 0.0000

HO: no serial correlation
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Modelo var

Vector autoregression

Sample: 2461g3 - 2477q4 No. of obs =
Log likelihood = 373.102 AIC =
FPE = 2.44e-07 HQIC = -
Det (Sigma_ml) = 8.46e-12 SBIC =
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
PIBC 51 .878586 0.9759 2675.281 0.0000
tasadeinteres 51 .924997 0.9962 17153.91 0.0000
Intc 51 .0488 0.9711 2216.527 0.0000
D_1nM 51 .0125 0.9839 4038.817 0.0000
Ininf 51 .359112 0.9174 732.6517 0.0000
Coef. std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
PIBC
PIBC
Ll. 1.263391 .0962119 13.13 0.000 1.07482 1.451963
L2. -.730144 .1529819 -4.77 0.000 -1.029983 -.4303051
L3. .1862991 .133276 1.40 0.162 -.074917 .4475153
L4. -.4939008 .1397084 -3.54 0.000 -.7677242 -.2200775
L5. .4215764 .154926 2.72 0.007 .1179269 .7252258
L6. .0662261 .1444496 0.46 0.647 -.21689 .3493421
L7. —.4494422 .135553 -3.32 0.001 -.7151212 -.1837633
L8. .1138781 .1122988 1.01 0.311 -.1062236 3339797
L9. .1567146 .1087137 1.44 0.149 -.0563603 .3697895
L10. -.336159 .0744688 -4.51 0.000 -.4821152 -.1902029
tasadeinteres
Ll. .7819502 .1253086 6.24 0.000 .5363498 1.027551
L2. -1.006516 .2053451 -4.90 0.000 -1.408985 -.6040474
L3. 1.142254 .2616767 4.37 0.000 .6293768 1.655131
L4. -.771056 .2381439 -3.24 0.001 -1.237809 -.3043025
LS. 4526153 .1802522 2.51 0.012 .0993274 .8059031
L6. .2485367 .1202214 2.07 0.039 .0129071 .4841663
L7. -.4593656 .1154538 -3.98 0.000 -.6856509 -.2330803
L8. .8201532 .148405 5.53 0.000 .5292847 1.111022
L9. -.5822454 .0973174 -5.98 0.000 -.7729839 -.3915069
L10. .4344085 .0777534 5.59 0.000 .2820145 .5868024
lntc
Ll. -5.329237 2.305087 -2.31 0.021 -9.847125 -.8113493
L2. 7.516133 3.01668 2.49 0.013 1.603548 13.42872
L3. 6.102774 3.191342 1.91 0.056 -.1521422 12.35769
L4. 3.482701 3.345343 1.04 0.298 -3.074051 10.03945
L5. 9.675772 3.563493 2.72 0.007 2.691454 16.66009
L6. -10.61546 3.85669 -2.75 0.006 -18.17443 -3.056482
L7. 8.233259 3.833346 2.15 0.032 .7200396 15.74648
L8. -4.919337 3.357015 -1.47 0.143 -11.49896 1.660291
L9. -1.723416 3.088895 -0.56 0.577 -7.777539 4.330707
L10. -.8394634 2.036691 -0.41 0.680 -4.831304 3.152377
1nM
LD. 14.40252 7.900652 1.82 0.068 -1.082474 29.88752
L2D. 20.45816 12.71605 1.61 0.108 -4.464838 45.38116
L3D. .1523616 14.19574 0.01 0.991 -27.67079 27.97551
L4D. -2.15963 12.13586 -0.18 0.859 -25.94549 21.62622
L5D. —-33.45147 9.010168 -3.71 0.000 -51.11107 -15.79186
L6D. -12.41527 5.743952 -2.16 0.031 -23.67321 -1.157331
L7D. -10.25662 4.525965 -2.27 0.023 -19.12735 -1.385887
L8D. -8.493924 5.687229 -1.49 0.135 -19.64069 2.65284
LO9D. 7.641213 6.555635 1.17 0.244 -5.207595 20.49002
L10D. -15.16713 4.792261 -3.16 0.002 -24.55979 -5.774475
lninf
Ll. -.0160767 .2804909 -0.06 0.954 -.5658287 .5336753
L2. .2745933 .3111367 0.88 0.377 -.3352235 .8844101
L3. -1.010139 .298243 -3.39 0.001 -1.594685 -.4255934
L4. -2.613443 .4483987 -5.83 0.000 -3.492288 -1.734597
L5. -.7261314 .503351 -1.44 0.149 -1.712681 .2604183
L6. -.0827541 .4287 -0.19 0.847 -.9229906 7574824
L7. -1.619823 .4922542 -3.29 0.001 -2.584624 -.6550226
L8. .1476574 .3692368 0.40 0.689 -.5760334 .8713482
L9. -.904086 .4523026 -2.00 0.046 -1.790583 -.0175892
L10O. -2.562196 .4774473 -5.37 0.000 -3.497975 -1.626416
_cons -43.714 9.991751 -4.38 0.000 -63.29747 -24.13053

66

-3.578848

.2358883
4.881182
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tasadeinteres
PIBC
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

tasadeinteres
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

Intc
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

1nM
LD.
L2D.
L3D.
L4D.
L5D.
L6D.
L7D.
L8D.
L9D.
L10D.

Ininf
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

_cons

.018844
.3821214
-.3345084
.4851945
.0731502
-.1351007
.0274477
1650779
.0276352
.0523157

1.204666
-1.323994
.8616325
-.4692852
-.1745922
.1749335
-.4924583
.0441543
-.0120453
-.3172967

-3.188398
-1.959279
-1.935664

-5.78236

4.222157
-6.322484
-2.208663
-.0683292
-2.005441

2.851299

15.72715
9.787456
8.484635
33.09237
3.431683
12.12798
28.60173
-1.251062
10.70173
8.720949

.3446628
.0196459
-.4299227
.2838124
.4407421
.425301
.389012
.702132
.461862
.4918866

NN N

58.13536

.1012942
.1610631
.1403163
.1470885
.16311
.1520802
.1427136
.118231
.1144565
.0784026

.1319281
.2161924
.2754998
.2507238
.1897741
.1265721
.1215526
.1562445
.1024581
.0818608

.426854
.176036
.359925
.522061
.751735
4.06042
.035842
.534349
.252066
.144279

W ow w w N

N W W

8.318004
13.38777
14.94563
12.77694
9.48613
.047376
.765049
.987657
.901936
.045412

(S N C, BN NI

.2953078
.3275725
.3139977
.4720854
.5299405

.451346
.5182575
.3887417
.4761955
.5026684

10.51956

O O O O O WwNN O

B R O o N O N O O R

o Uy s Ul O O B O K

1.
0.
0.
1.
.13
1.
0.
0.
0.
.33

.19
.37
.38
.30
.45
.89
.19
.40
.24
.67

.13
6.
.13
1.
0.
.38
4.
.28
0.
3.

12

87
92

05

12
88

31
62
58
64

56
55
02
62

.89
.73
.57
.59
.36
.01
.00
.21
.55
.73

.17
.06
.37
.60
.83

37
61
95

.17
.98

.53

O 0O O 0 o o o o o o ©O O O 0O 0o oo oo O O 0O O 0o oo o oo O 0O OO0 o o o o o o

O O 0O 0O 0o oo o oo

.852
.018
.017
.001
.654
.374
.847
.163
.809
.505

.000
.000
.002
.061
.358
.167
.000
L7177
.906
.000

.189
.537
.565
.101
.260
.119
.584
. 985
.537
.184

.059
.465
.570
.010
.718
.045
.000
.834
.121
.084

.243
.952
L1171
.548
.406
.000
.000
.000
.000
.328

.000

-.1796891

.0664435
-.6095234

.1969065
-.2465395
-.4331724
-.2522657
-.0666506
-.1966954
-.1013505

.946092
-1.747724
.3216628
-.9606949
-.5465425
-.0731432
-.7306971
-.2620793
-.2128596
-.4777408

-7.944944
-8.184196
-8.520996
-12.68547
-3.131108
-14.28076
-10.11877
-6.995526
-8.379373

-1.35141

-.5758392
-16.4521
-20.80827
8.050026
-15.16079
.2753432
19.2624
-12.98665
-2.825813
-1.1678717

-.2341299
-.6223845
-1.045347

-.641458
-.5979221
.540679
.373246
.940212
.528536
-.4933254

i

37.51739

.2
.6
-.0
.7
.3
.1
.3
.3
.2

1.
-.9
1.
.0
.1
.4
-.2

-.1

1

B T L o e e S

32.
36.
37.
58.
22.
23.
37.
10.
24.
18.

.9
.6
.1

oW oW Ww w ke

78

173771
977994
594935
734826
928399
629709
071611
968064
519658
205982

463241
002648
401602
221246
973581
230102
542195
350388
188769
568525

.568147
.265637
.649668
.120752

.57542

.635793
.701443
.858867
.368491
.054009

03014
02701
77754
13471
02416
98062
94105
48453
22928
60977

234554
616763
855015

.209083
.479406
.309923
.404778
.464051
.395188
.477099

.75333
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Intc
PIBC
L1l.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
LY.
L10.

tasadeinteres
L1l.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

Intc
L1l.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

1nM
LD.
L2D.
L3D.
L4D.
L5D.
L6D.
L7D.
L8D.
L9D.
L10D.

lninf
L1l.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

_cons

.0104965
.0095452
.0021398
.0069857
.0005734
.0051714
.0028088
.0029757
.0014501
.0000911

.0031484
.0017472
.0074978
.0056535
.0110343
.0091306
.0001704
.0024472
.0032658
.0064482

.685869
.2620575
.5456085
.5302484
.3471479
.3814829
.2593622
.2689308
.0428772
.0152182

-.439692
1.178603
-1.90937
.8064602
.2970399
.5286992
.6530238
1.410724
1.499689
.6509736

.0203853
.0091978
.0458858
.0807725
.0169555
.0014151
.0098737
.0362309
.0391108
.0706285

2.234202

.0053439
.0084971
.0074026
.0077599
.0086051
.0080232
.0075291
.0062375
.0060383
.0041362

.0069601
.0114056
.0145344
.0132273
.0100118
.0066775
.0064127
.0082429
.0054053
.0043187

.1280324
.1675566

.177258

.1858117
.1979285
.2142137

.212917
.18646

.1715677
.1131247

.438829

.7062925
.7884797

.674067

.5004553
.3190386
.2513875

.315888

.3641222
.2661784

.0155794
.0172816
.0165654
.0249056
.0279578
.0238114
.0273415
.0205087
.0251224

.026519

.5549757

-0.
-0.
-0.
.43
-1.
.37
.03
-0.
-0.
-1.

-1.
-1.
-2.
.20
-0.
-1.
-2.
-4.
-4.
-2.

-1

NP H O O O WN O K

.96
.12
.29
.90
-0.
-0.
.37
.48
-0.
-0.

07
64

24
02

45
15
52

10

30

60
49

.36
-1.
.08
-2.
.75
-1.
.22
-1.
.25
-0.

56

85

78

44

13

00
67
42

59
66
60
47
12
45

.31
.53
.77
.24
.61
.06
.36
.77
.56
.66

.03

O O 0O 0O 0O O o o o o O O 0O 0 0O o0 o o o O O O O 0O 0O 0O o0 o o o O O O 0O 0O o0 o0 o o o

O O 0O 0 0O O o o o o

.050
.261
773
.368
. 947
.519
.709
.633
.810
.982

.651
.878
.606
.669
.270
172
.979
.767
.546
.135

.000
.118
.002
.004
.079
.075
.223
.149
.803
.893

.316
.095
.015
.232
.553
.097
.009
.000
.000
.014

.191
.595
.006
.001
.544
.953
.718
.077
.120
.008

.000

-1.
-2.
-3.

-2

-1.
-1.
-1.
-2.

-2

-1.

0209704
0071089
0123691
0082234
0174391
0208966
0119479
0092495
.013285
.008198

0167898
0241017
0359847
0202716
0306571
0039571
0123983
.018603
-.01386
0149127

4349302
5904625
1981893
8944326
0407849
8013339
1579475
6343856
2933893
2369386

299781
562911
454762
.127607
277914
154003
145734
029853
.213355
172674

.0101498
.0246735

.0134181
.0319585

.0378408
.0452545
.0437146
.0039653
.0101282

.0186521

1.14647

-.0000225
.0261993
.0166486
.0221948
.0162923
.0105538
.0175655
.0152008
.0103848
.0080158

.0104931
.0206072
.0209891
.0315785
.0085885
.0222182

.012739
.0137087
.0073285
.0020162

.9368078
.0663475
.8930278
-.1660642
.7350806
.0383682
.6766719
.0965241
.3791437
.2065022

.4203971
.2057045
-.3639779
.5146868
.6838345
.0966049
-.1603135
-.7915947
-.7860227
-.1292736

.0509204
.0430691
.0783534
.1295865
.0717518
.0480847

.063462
.0764272
.0883499
.1226049

3.321934
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D_1nM
PIBC
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

tasadeinteres
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

Intc
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

1nM
LD.
L2D.
L3D.
L4D.
L5D.
L6D.
L7D.
L8D.
L9D.
L10D.

Ininf
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

_COHS

.0039282
.0005906
.0008502
.0094154
.0086797
.0066747
.0067831
-.010507
.0111525
.0058485

.0028183
-.005106
.0076937
.0044484
.0086832
.0047458
.0064342
-.004775
.0000899
.0006667

.1314861
.0428588
.1058857
.1807954
.0386455
.0988638
.1802705
.0777816
.1700026
.1701352

.8968577
1.034377
.6986064
.0052196
.0514905
.2036119
.5525755
.2889507
.3778938
.0532561

.0028224
.0014067
.028298
.035529
.0077987
.0213511
.0286983
-.0288
.0034675
.0176395

.2715016

.0013688
.0021765
.0018962
.0019877
.0022042
.0020551
.0019285
.0015977
.0015467
.0010595

.0017828
.0029215
.0037229
.0033881
.0025645
.0017104
.0016426
.0021114
.0013846
.0011062

.0327951
.0429191
.0454041
.0475951
.0506988
.0548702

.054538

.0477611
.0439465
.0289765

.1124047
.1809146
.2019666
.1726602
.1281901
.0817207
.0643921
.0809137
.0932688
.0681808

.0039906
.0044266
.0042432
.0063795
.0071613
.0060992
.0070034
.0052532

.006435

.0067928

.1421553

-2

=7.
-5.
-3.
.03
.40
-2.
-8.
-3.
-4.
-0.

-0.
.32
.67
.57
-1.
-3.
-4.
-5.
.54
.60

.87
-0.
.45
-4.
.94
-3.
.52
-6.
.21
-5.

27

74

25

58

52

.58
-1.
.07
-1.
.39
-2.
.92
-2.
.06
.60

75

31

77

26

.01
.00
.33
-3.
.76
-1.
.31
-1.
.87
-5.

80

80

63

87

98
72
46
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58
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05
78
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09
50
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48

.91

O O O 0O O O O o O O

O O O 0O 0O o o o o o O O O 0O 0O o0 o o o o

O O O 0O O o o o o O

O O O 0O O O o o o O

.004
.786
.654
.000
.000
.001
.000
.000
.000
.000

.114
.081
.039
.189
.001
.006
.000
.024
.948
.547

.000
.318
.020
.000
.446
.072
.001
.103
.000
.000

.000
.000
.001
.976
.688
.013
.000
.000
.000
.435

.479
.751
.000
.000
.276
.000
.000
.000
.590
.009

.056

.0012453
-.0048565
-.0028662
-.0133112

.0043596
-.0107027

.0030032
-.0136384

.008121
-.0079251

-.0006759
-.0108321

.0003969
-.0110891

.0036569
-.0080982

.0032148
-.0089133
-.0026238
-.0015015

.0672089
-.0412611
-.1948761
-.2740801
-.0607222
-.2064074

.0733779
-.1713917

.083869
-.2269282

-1.117167
-1.388963
-1.094454
-.3331881
-.1997574
-.3637816
-.6787817
-.4475387
-.5606972

-.186888

-.0106439
-.0072693
.0199815
.0230255
-.0218346
-.0333054
-.0424248
-.0390962
-.009145
.0043259

-.0071177

.006611
.0036753
.0045666

-.0055197
.0129998
-.0026468
.010563
-.0073755

.014184
-.003772

.0063126
.00062
.0149906
.0021922
.0137096
-.0013934
.0096537
-.0006368
.0028036
.0028348

.1957633
.1269787
-.0168954
-.0875108
.1380133
.0086797
.287163
.0158285
.2561362
-.1133422

-.6765485
-.6797905
-.302759
.3436273
.3027384
-.0434422
-.4263693
-.1303627
-.1950903
.0803758

.004999
.0100827
.0366145
.0480326
.0062372

-.0093968
-.0149719
-.0185039
.0160799
.030953

.5501209
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Ininf
PIBC
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

tasadeinteres
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.
L10.

Intc
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
LY.

L10.

1nM
LD.
L2D.
L3D.
L4D.
L5D.
L6D.
L7D.
L8D.
L9D.
L10D.

Ininf
Ll.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.
L7.
L8.
L9.

L10.

_cons

.0887783
.0776197
.0261927
.0017733
.0768634
.0733827
.0257168
.1114118
.1685018
.0753142

.1448509
-.209235
.2521486
.2669735
.2159499
.0553558
.1163064
.1325271
.1103251
.0902431

.704443
.1681472
1.625597
.1957747
1.414556
.5856341

5.6501
1.522933
.5433437
.4913571

4.776462
1.834959
5.623805
6.320489
.3471922
3.979466
1.285121
1.979977
5.915732
.2471207

.0164203
.4233474
.1061304
.3321589
.0237371
.1251563
.4537753
.1521596
.1966313
.3157582

4.245252

.0393255
.0625297
.0544751
.0571042
.0633243
.0590422
.0554058
.04590009
.0444355
.0304383

.0512185
.0839325
.1069575
.0973387
.0736761
.0491392
.0471905
.0606589
.0397774
.0317809

.942179
1.233035
1.304426
1.367372
1.456538

1.57638
1.566838
1.372143
1.262552
.8324749

3.229304
5.197544
5.802354

4.9604
3.682807
2.3477717
1.849938
2.324592
2.679543
1.958784

.1146475
.1271737
.1219035

.183278
.2057391
.1752264
.2012035
.1509215
.1848737
.1951513

4.084018

-1.
-0.
.97
.27
.09
.69
-0.
-0.
.21
.13

o B O w o

.26
-1.
-0.
-0.
.21
.24
-0.
.43
-3.
W47

24

48

03

46

79

.83
-2.
.36
-2.
.93
-1.
-2.
.18
-2.
.84

49

74

13
46

77

.75
-0.
-1.
-0.
-0.
-0.
.61
-1.
.43
-0.

14
25
14
97
37

11

59

48
35

69
85

.14
.33

87

.81
.12
.71
-2.
.01
-1.
-1.

26

06
62

.04

© O 0o o oo oo o

O 0O 0o 0o o o oo oo

©O 0O 0o o oo oo oo

O O 0o 0o o o o o oo

©O O 0 0o oo o o o o

.024
.214
.631
.975
.225
.214
.643
.015
.000
.013

.005

013

.018
.006
.003
.260
.014
.029
.006
.005

.455
.892
.213
.886
.331
.710
.000
.267
.667
.555

.139
.724
.332
.203
.925
.090
.487
.394
.027
.900

.886
.001
.384
.070
.908
.475
.024
.313

288

.106

.299

.0117016
-.2001756
-.132962
-.1136956
-.2009767
-.0423379
-.1343102
.0214477
-.2555938
.0156563

.0444644
-.3737398
.0425158
-.4577538
.0715474
-.1516668
-.208798
.0136378
-.1882874
.0279538

-1.142194
-2.584851
-4.182225
-2.875774
-4.269319
-3.675281

2.579154
-4.212283
-1.931212
-2.122978

-11.10578
-12.02196
-5.748599
-3.401717
-6.870977
-.6220927
-4.910933
-6.536093

.6639239
-3.592025

-.2082847

.1740915
-.1327962
-.0270595
-.3795042
-.4685937
-.8481269
-.1436411
-.5589771
-.6982477

-12.24978

.1658549
.0449362
.0805765
.1101489
.04725
.1891032
.0828765
.201376
.0814097
.1349722

.2452373
.0447303
.4617814
.0761932
.3603524
.0409552
.0238148
.2514164
.0323629
.1525325

2.55108
2.248556
.9310306
.484225
.440207
.504013
.721045
.166417

3.0179
1.140264

oo N RN

1.552859
8.352041
16.99621
16.04269
7.565361
8.581024
2.340692

2.57614
11.16754
4.086266

.2411254
.6726033

.345057
.6913772
.4269784
.2182811
.0594238
.4479602
.1657145
.0667314

3.759276

65



Prueba de causualidad de Granger, Wald test

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
PIBC tasadeinteres 95.249 10 0.000
PIBC Intc 102.82 10 0.000
PIBC D.1nM 37.641 10 0.000
PIBC Ininf 65.372 10 0.000
PIBC ALL 281.78 40 0.000
tasadeinteres PIBC 85.635 10 0.000
tasadeinteres Intc 69.618 10 0.000
tasadeinteres D.1nM 88.713 10 0.000
tasadeinteres Ininf 143.45 10 0.000
tasadeinteres ALL 557.63 40 0.000
Intc PIBC 9.529 10 0.483
Intc tasadeinteres 34.141 10 0.000
Intc D.1nM 42.942 10 0.000
Intc Ininf 53.674 10 0.000
Intc ALL 124.56 40 0.000
D_1nM PIBC 123.05 10 0.000
D_1nM tasadeinteres 166.21 10 0.000
D_1nM Intc 91.745 10 0.000
D _1nM Ininf 112.09 10 0.000
D_1nM ALL 772.24 40 0.000
Ininf PIBC 38.48 10 0.000
Ininf tasadeinteres 35.185 10 0.000
Ininf Intc 24.785 10 0.006
Ininf D.1nM 25.183 10 0.005
Ininf ALL 107.97 40 0.000

Prueba de autocorrelacion en los errores del modelo VAR

Lagrange-multiplier test

lag chi?2 df Prob > chi?2
1 57.3377 25 0.00024
2 30.6149 25 0.20209
3 30.7559 25 0.19723
4 30.5686 25 0.20370
5 21.7797 25 0.64843
6 22.1733 25 0.62572
7 21.9645 25 0.63779
8 29.4953 25 0.24374
9 28.5762 25 0.28202
10 17.6658 25 0.85624




Prueba de estabilidad del sistema VAR

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
.02228522 + .99583171 .996081
.02228522 - .99583171 .996081
-.622345 + .77627931 .994949
-.622345 - .77627931 .994949

.9627173 + .23746911 .991573
.9627173 - .23746911 .991573
-.9847423 .984742
.9814926 .981493
.5055165 + .83758921 .978316
.5055165 - .83758921 .978316
.7094544 + .6701441 .975919
.7094544 - .6701441 .975919
-.01081053 + .96518511 .965246
-.01081053 - .96518511i .965246
.8115623 + .51249981 .959838
.8115623 - .51249981 .959838
.3480349 + .89127171 .956814
.3480349 - .89127171 .956814
-.5036848 + .81210571 .955622
-.5036848 - .81210571 .955622
.1659283 + .94097371 .955491
.1659283 - .94097371 .955491
-.7856773 + .50610511 .934575
-.7856773 - .5061051i . 934575
-.2974922 + .88577561 . 934398
-.2974922 - .88577561 .934398
.8370501 + .39261261 .924553
.8370501 - .39261261 .924553
.6559746 + .64518671 .920092
.6559746 - .64518671 .920092
-.9169737 + .071752911 .919777
-.9169737 - .071752911 .919777
-.842426 + .35224161 .913102
-.842426 - .35224161 .913102
.8982699 + .15084041 .910847
.8982699 - .15084041 .910847
.5552756 + .66388291 .865489
.5552756 - .66388291 .865489
-.3200894 + .79058951 .85293
-.3200894 - .79058951 .85293
-.3906481 + .74684451 .842842
-.3906481 - .74684451 .842842
-.68743 + .4289721 .810294
-.68743 - .4289721 .810294
-.5663734 + .52219681 .770369
-.5663734 - .52219681 .770369
-.05372094 + .69152351 .693607
-.05372094 - .6915235i .693607
.6639717 + .07199851 .667864
.6639717 - .07199851 .667864

All the eigenvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stability condition.



Prueba de normalidad del sistema VAR

Jarque-Bera test

Equation chi2 df Prob > chi?2
PIBC 2.131 2 0.34462
tasadeinteres 3.097 2 0.21253
Intc 6.646 2 0.03605
D 1nM 0.454 2 0.79687
Ininf 0.128 2 0.93794
ALL 12.456 10 0.25570

Criterio de seleccion de numero de rezagos para el sistema VAR

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -228.742 .00082 7.0831 7.14865 7.24898
1 -27.6216 402.24 25 0.000 4.0e-06 1.74611 2.1394 2.74141
2 25.7497 106.74 25 0.000 1.7e-06 .886372 1.6074 2.71108%*
3 75.3777 99.256 25 0.000 8.3e-07 .14007 1.18884 2.7942
4 110.281 69.807 25 0.000 6.6e-07 -.160033 1.21648 3.32351
5 129.504 38.445 25 0.042 8.7e-07 .015039 1.71929 4.328
6 161.596 64.184 25 0.000 8.4e-07 -.199869 1.83213 4.9425
7 213.692 104.19 25 0.000 4.8e-07 -1.02097 1.33876 4.95081
8 240.218 53.053 25 0.001 6.8e-07 -1.06723 1.62025 5.73397
9 290.457 100.48 25 0.000 5.7e-07 -1.83204 1.18318 5.79858
10 373.102 165.29* 25 0.000 2.4e-07* -3.57885* -.235888* 4.88118
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Prueba de cointegracion de Johansen

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 66
Sample: 2461g3 - 247794 Lags = 10
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 230 286.09375 174.0165 68.52
1 239 336.18843 0.78085 73.8271 47.21
2 246 358.94412 0.49821 28.3157* 29.68
3 251 367.35878 0.22508 11.4864 15.41
4 254 372.53251 0.14511 1.1390 3.76
5 255 373.10199 0.01711

Funciones Impulso respuesta economicamente incongruentes
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