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LA INTEGRACION MONETARIA SILENCIOSA DE M EXICO.
LA EVIDENCIA EMPIRICA, 1980-2000

Eduardo Loriat

SINTESIS

Se prueba empiricamente, a través dd procedimiento de causdidad de Granger y de
cointegracion de Johansen, que desde 1986 tanto € PIB como la oferta monetaria (M1)
redles mexicanos claramente estan influidos por la evolucidn de esas mismas varidbles de la
economia de Estados Unidos.

Los resultados empiricos obtenidos, apoyados tedricamente en € enfoque monetario del
tipo de cambio, indican que desde entonces se esta dando un proceso silencioso o inercia
de integracion de la economia mexicana a la de Estados Unidos, con lo que paulatinamente
los ingrumentos tradiciondes de politica econdmica dd gobierno mexicano han ido
perdiendo efectividad para conducir a estas variables en un sentido distinto, por lo que

cuando lo han intentado, quiza han contribuido a provocar crisis cambiariasy financieras.

El dcance principd de este trabgo consse en edimar con € rigor de la econometria

modernala magnitud de esaintegracion, con lo cua es posible hacer prondstico.
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Para que la economia mexicana se industrialice
y sobresalga, debera tomar la decision de
dolarizarse o de formar una union monetaria.
Robert Mundell, IMEF, México, 2000

Latinoamérica debe seguir e giemplo de Argentina de un
Consgjo Monetario o directamente ir a la dolarizacion.
R. Dornbusch, 1999

INTRODUCCION

En cudquier actividad humana hay momentos o periodos en que la aencion se enfoca y
converge en torno a problemas o temas especificos. A este fendmeno se le llama moda, que
€s un uso, modo o costumbre que esta en boga durante agun tiempo y lugar. ASmismo, se
le puede consderar como una manera pasgera de actuar, vivir y pensar propia de una
época.

En la ciencia econdmica, esto implica que un tema, un enfoque o un problema particular
llega a privilegiarse claramente por encima de los demas, independientemente de su
importancia o pertinencia cientifica o0 socid. Esto puede ser o no legitimo, aunque s vdido

paralamasa critica que en ese momento gobiernala profesion.

En los dltimos afos un tema que ha araido particulamente la atencién a nivel mundid es
e de la integracion monetaria Consideramos que esto no responde exclusvamente a un
deseo cgprichoso 0 a una moda intdectud, sno a andiss ssemético y riguroso de lo que
podra provocar avanzar a una fase superior de integracion que le sigue a la comercid y
financiera. Sin embargo, también hay otras razones de mayor importancia y que tienen que

ver con los siguientes fendbmenos econdmicos relevantes:



a) Las edanflaciones y grandes devaluaciones cambiarias sufridas durante los afios ochenta
en México y América Latina y, consecuentemente, las dtas pérdidas —irreparables— ddl

nivel de vidade promedio de sus habitantes.

b) Las crigs cambiarias y financieras de Itdia, Espaia e Inglaterra de principios de los afios

noventa

c) Bl gran éxito desnflacionario y € logro de la estabilidad cambiaria en Argentina durante
toda la década pasada, y de crecimiento hasta 1998. Esto es por una parte, pero por la otra
eda € hecho de que € dstema de converson (hacia diciembre de 2001) esta en serios
aprietos y con altas probabilidades de ser abandonado.

d) La crigs cambiaria y financiera de México de fines de 1994 y durante 1995 y de los

tigres asiaticos poco después.
€) Lacrigsfinancieramundia de 1998.

f) El temor de que la economia mexicana volviera a caer en una criss financiera y
cambiaria (transexenal) en € afio 2000, o pueda hacerlo en un futuro cercano.

g) Laexperiencia reciente de integracion monetaria europea (Semmler, 2000).

h) La conformacion inercid de tres bloques econdmicos regiondes en todo € mundo: zona
TLC (y eventuamente de todo € continente), Union Europea (y su posible extensdn a

paises del este del continente) y la zona de influencia geoecondmica de Japdn.

S bien todos edtos factores han sdo importantes, en d surgimiento de la discuson 'y
estudio de las uniones monetarias, podriamos decir que en los Ultimos afios la preocupacion
centrd en la politica econdbmica de los paises emergentes —y de México especificamente
por su experiencia dentro dd TLC- eda drededor de definir € régimen cambiario y
monetario més adecuado para absorber con €ficiencia los choques externos y, a la vez,

generar estabilidad y apoyar d crecimiento econdmico de corto y largo plazos.

Asi como la globdizacion ha traido consigo oportunidades, también ha debilitado la
fortaleza de las economias nacionaes.

En ta sentido, habria que comentar que en los Ultimos 20 afios, independientemente de sus

regimenes cambiarios, mas de 125 paises han sufrido criss financieras y, segin Krugman



(1997), en promedio cada 19 meses ocurre una gran criss cambiaria. A decir de Semmler
(2001), esto indicaria que —en Ultima ingancia— ninguna economia, independientemente de
U régimen cambiario y grado de apertura externa, esta protegida o plenamente exenta de

las crigsfinancieras y de los efectos de contagio.

A patir de la gran criss financiera mundiad de 1998 y ante la proximidad de las decciones
presdencides de México en julio dd 2000, esta polémica se intensficd notablemente. A
reseva de que a través de una conducente aplicacion de politicas de guste’ y de
financiamiento® se sortearon satisfactoriamente ambas coyunturas, € problema de fondo
continla, as como e debate en términos de las politicas mongaria y cambiaia més
adecuadas a gplicar en addlante, sobre todo frente a una inercia de integracion mundia

(particularmente con Estados Unidos) que no parece tener freno.

El gran desencanto por los regimenes de tipo de cambio fijo y semifijo, asi como las dudas
sobre la conveniencia de mantener por mucho tiempo ssemas de libre flotacion, han
mantenido abierto d debate en la materia Sin embargo, en los Ultimos afios parece que en
América Latina ha ido ganando la posicion favorable en torno a la adopcion de regimenes
extremos. por un lado la dolarizacidon (con diversas variantes) y, por otro, la instauracion de
regimenes de libre flotacion. Ejemplo de la primera moddidad lo demuestra € camino
seguido por Argentina, Ecuador y El Savador; mientras que de la segunda, précticamente

lo son todos |os paises de América Latina

En ede articulo sostenemos como hipdtesis central que, a reserva del caracter que eta
discuson adquiera en € ambito de la politica econdmica, existe una relacion estadistica de
equilibrio de largo plazo entre € producto y la oferta monetaria de México y de Estados
Unidos para series trimestraes entre 1980 y 2000, lo que se demuestra d aplicar la prueba
de causalidad de Granger, € procedimiento de cointegracion de Johansen y las pruebas de
exogeneidad débil y fuerte. Edta rdacion estadistica adquiere sustento tedrico en € enfoque
monetario de tipo de cambio. Conviene mencionar que d principad acance de este trabgo
resde en la probacion empirica —a través del uso de técnicas de la econometria moderna—

de un fendbmeno que se viene dando de facto. El hecho de probar y cacular con rigor

2 Con una combinacion acertada de: a) politica monetaria contractiva (uso de “cortos’); b) politica fiscal
contraccionista; ¢) politica cambiaria de flotacion sucia o controlada.
3 Blindajes financierosy apertura de lineas emergentes de crédito con el Fondo Monetario Internacional.



econométrico la magnitud de la vinculacion de la economia mexicana con la de EU

condtituye un avance importante en la literatura disponible.

Por otro lado, también es necesario advertir que en esta investigacion no se discutira sobre
la conveniencia —en términos de evduar costos y beneficios- de formdizar una unidn

monetaria

I.EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO

Con d fin de formdizar los efectos que genera una integracion monetaria, utilizaremos €

enfoque monetario dd tipo de cambio (Rivera Bétiz y Rivera Bétiz, 1994).

La funcién de precios se expresa por sus componentes de costos domésticos (@) y externos

(1—q), através de una funcion homogénea de grado uno:

1) P=pP+p
Que en una economia abierta y pequefia, necesariamente debe traducirse en la ley de
precio unico:

2 P=E P, donde E es d tipo de cambio nominal.

Introduciendo la fundamentacion dd enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPP), €
tipo de cambio red se define como:

3 Q =E (P*/P), y expresandolo en tasas de crecimiento:
(38 qg=e+p*-p
S establecemos que d tipo de cambio rea no varia en € tiempo (q = 0); esto es, que se

mantiene en su nivel de equilibrio de largo plazo, (3a) derivaen
4 e=p-p*

Que indica que d tipo de cambio nomina debe variar exactamente en la proporcion de
diferencid de inflacion de la economia doméstica respecto a la ded resto de mundo; para €

caso de México € referente obvio es Estados Unidos.

Introduciendo los equilibrios monetarios real es de ambas economias:

5 % =LG,Y)



(6) '\:: = L*(i*,Y*)

Que al expresar en tasas de crecimiento quedan como:
m-p=| y m-p =1

Y d sudtituir en (4):

(7) e=m-I—(m =), reordenando

e=(m-m)+ (" -1
Eda Ultima expreson indica que en € enfoque monetario de determinacion del tipo de
cambio, cudquier aumento de la oferta monetaria doméstica respecto a la demanda o a la
oferta monetarias internaciondes necesariamente provoca una devauacion nomind de tipo
decambio (De>0).

Endogenizando |as demandas monetarias.
8 I*—=I=F (y*=y)+l (i—-i*);F,l >0
gue expresa las relaciones causaes tradicionades podtiva a ingreso y negativa a la tasa de
interés.
S consideramos ahora la condicidén de la paridad descubierta de la tasa de interés y la

expresamos en términos de expectativas devauatorias (X):

9 X=i-i*
Podemos reexpresar (9) introduciendo las expectaivas inflacionarias (p) y € premio d
riesgo (R ) en ausencia de cobertura cambiaria:

(98 x=p-p*+R
Juntando todas |as piezas en (7)

(78 e=(m-m*)+F (y*-y)+1 (p-p*)+l R
Que, findmente, expresa las razones por las cuaes dentro de este enfoque tedrico € tipo de
cambio nomina debe cambiar en € contexto de libre movilidad de capitdes y sn cobertura
cambiaria
Por definicion, con la integracion monetaria (bien sea a través de la ingtauracion de un

consgo monetario, de la dolarizacion o de ingresar a una Zona Monetaria Optima), se

renuncia a una politica monetaria activa'y a uso dd tipo de cambio. Como consecuencia, d



menos en la teoria, se dimina @ riesgo cambiario y las expectativas devauatorias* Por lo

que, fina y necesariamente (7a) quedaria como:

(10) y=y

Que dgnificaria que como consecuencia dd cumplimiento de los supuestos anteriores, d
crecimiento del producto del pais que se integra monetariamente (a través de cuaquiera de

las modalidades ya decritas) debe converger a delazonao d pais de integracion.®

Detrés de este resultado, implicitamente estarian los supuestos de convergencia de precios
de bienes y factores del modelo Heckscher-Ohlin-Samuelson (Salvatore, 1997), y que ahora
han recobrado mucha fuerza —entre otros— con los trabgjos empiricos de Barro (1997 y
1998).

I1. MEXICO: LA EVIDENCIA EMPIRICA
En eda seccion e andizara la determinacion dd PIB red (Ymt) Y de la oferta monetaria
real (Mm¢) de México, paralo cua se utilizardla metodol ogia de Johansen (1988 y 1992).

Conviene mencionar que este gpartado es crucid para € objetivo dd articulo. Se pretende
encontrar evidencia empirica robusta que apoye la vadidez dd enfoque monetario del tipo
de cambio. Sn embargo, no se desea probar convergencia, Sno la influencia dd PIB y de la
oferta monetaria de EU a las mismas variables de México. Para élo se especifican dos
modelos edructurdes de series de tiempo, en @ que intervienen adicionalmente otras

vaiables.

* A menos de que no desaparezca por completo la probabilidad de default o del abandono del régimen
monetario.

® Uno de los dictaminadores del articulo enfatizé algo que en la practica es totalmente cierto y que debe
apuntarse en este momento. La conclusién que se deriva de (10) ciertamente es fuerte en el sentido de que
establece que en presencia de la misma moneda entre paises y més aln entre | as regiones de un pais, deberian
observarse tasas de crecimiento convergentes. La evidencia empirica demuestra que esto no es asi
necesariamente. Tomando esta consideracion, quiza (10) deberia leerse bagjo la Optica de que a eliminarse
factores de riesgo (expectativas devaluatorias, coberturas cambiarias y posibilidades de default),
necesariamente tenderan a desaparecer factores financieros y monetarios y costos de transaccién
obstaculizantes del crecimiento. Todo esto conduciria a disminuir las diferencias en las tasas de crecimiento
econdmico de los participantes de la union monetaria. Asimismo, recordemos que estos resultados tedricos se
derivan de un modelo monetario, que no considera explicitamente ninguna variable real o estructural y que en
la practica seguramente tienen mucho que ver con el cumplimiento de la convergencia.



1. Determinacion del PIB de México

En la gréfica 1 se muedtra la evolucion histérica de los productos (PIB) redes de México y
de Estados Unidos para € periodo 1980.1-2000.4.° En principio se observa que ambos
presentan la misma tendencia, destacando la gran estabilidad del segundo en relacion con €
primero. Al respecto Mejia (1999: 276-278) reporta que en los Ultimos cincuenta afios la
varianza para las fases de crecimiento es de 2.64 y 2.54 para México y EU y para las fases
de recesion de 27.64 y 2.37, respectivamente. También destaca que es notable que —en
promedio— las fases de expansion son de 6 y 9 afos y las de depresion de 6 y 2 afios,

respectivamente.

A pesar de edtas marcadas diferencias que, en Ultima ingtancia, reflgan probleméticas y
condiciones edructurdes sustancidmente didintas, se comprueba que ambas series son
1(1),” por lo que en principio (de acuerdo con Johansen op. cit.) es posible encontrar un
vector de cointegracion con sentido econdmico que permita explicar congruentemente €

comportamiento del producto mexicano a partir del de EU para ese periodo.®

® Para ser comparables ambas series y otras que se presentan mas adelante (debido a que existen diferencias

fundamentales en los niveles), fue necesario normalizarlas con la instruccion Normalize Data que ofrece

EVIEWS 4.0, que consiste en presentar cada serie en una escala con media cero y desviacion estandar uno.

Sin embargo, para las estimaciones y las pruebas de causalidad los datos se usaron en sus magnitudes

originales sin desestacionalizar ni suavizar.

" Véase cuadro 1 del anexo econométrico. Para agilizar la exposicion, todos los cuadros estadisticos se
resentan en el anexo econométrico al final, mientras que las gréficas se intercalan en el texto.

Es conveniente sefidlar que varios trabajos empiricos (entre ellos los de Mejia, op. cit., y Torres, 2000)
demuestran que los ciclos econdmicos de ambos paises no coinciden para series muy largas que proceden
desde 1920 y 1940. Sin embargo, Torres (op. cit.), utilizando la metodologia de Kydland y Prescott, encuentra
que desde 1987 | os ciclos econémicos de México y Estados Unidos se asocian positivamente.

Mas alin, desde que México se comenzé a liberaizar comerciamente —a partir de la segunda mitad de los
afios ochenta—, los productos de ambos paises estan mas correl acionados. En especifico, desde 1996 se calcula
gue esa correlacién asciende al 90%.

Por otro lado, lo que aqui estamos analizando no es la asociacion de los ciclos, sino la existencia de una
relacién estable para ambos productos en el periodo de andlisis.



GRAFICA 1
PIB REAL DE MEXICO Y DE EU, 1980.1-2000.4
Series normalizadas

-3+
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| — MEXICO -— EU

Con € objeto de encontrar una relacion de determinacion estructural de largo plazo del PIB
mexicano, se estimo la siguiente ecuacion por € procedimiento de Johansen:

(11) Ymt — eb0 Mmtbl Yajth th3 Dtb4 ea
que d representarse lined mente queda como:

(12)  Ymi=bo+b1x Mg+ Dox Your + D3+ G +badh + €°

donde las minlsculas representan logaritmos de las \ariables (todas expresadas en términos
redes), por lo que los coeficientes b expresan eagticidades congtantes. y, = PIB de México;
mm: = oferta monetaria de México (M1); Yeu = PIB de Estados Unidos; g; = tipo de cambio
rea (T. de C. Nomina* INPCqy/INPCr); di = demanda o absorcion doméstica; & = término

de perturbacion estocagtico, presumiblemente ruido blanco.

9 Conviene mencionar que para ésta y la siguiente regresion se siguié el procedimiento metodolgico de lo

ir aplicando pruebas hasta lograr un modelo compacto pero bien especificado. Esto es, que con un minimo de
factores se obtenga el maximo poder explicativo. A esto se lellama parsimonia.
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Es conveniente sefidar que s bien se encontr6 causalidad en € sentido de Granger de
Yeut® Ymt para 1980.1-2000.4 hasta por 5 rezagos (cuadro 1l), no se logré encontrar un
vector de cointegracion para la ecuacion (12) para ese periodo. Esto bien puede deberse a
cambios egtructurales en las variables empleadas, en especifico de la oferta monetaria red
(M1) de México (véase gréfica 3). En efecto, esta variable observa una evolucidn
decreciente hasta 1987.2 y en addante podtiva, aunque con variaciones eraicas muy
importantes entre 1990 y 1997. Es s0lo a partir de este Ultimo afio que muestra una
edtabilidad aceptable. Por tad razon, fue necesario redefinir € periodo muestra de
edimacion hasta obtener uno que ademés de reportar esa causdidad tuviera un fuerte
sentido econdmico. De edta suerte, para la estimacion de ym: se €igio d periodo 1986.4-
2000.4 que corresponde a la fase de intensa apertura comercid (ingreso de México d
GATT) y de liberdizacion financiera (desde 1990). Es decir, corresponde a la clara
indauracion de un nuevo modeo de crecimiento. Conviene mencionar que por los
problemas ya reportados de inestabilidad de M1 —alin expresada en términos reales—, la
oferta monetaria finalmente consderada corresponde a M1 red normdizada por € tipo de
cambio nomind.’® Esto con d fin de suavizar d efecto de las magnidevaluaciones que
ocurrieron en la década de los ochenta y entre diciembre de 1994 y noviembre de 19981
Al normdizar M1 (M) se obtiene una serie notablemente méas estable, aunque con una
tendencia negativa, ta como se puede observar en la grafica 4. A partir de esta redefinicion
se encontré que la meor estructura de rezagos para la estimacion del VAR es de 2,12 sn
incorporar variables exdgenas adiciondes a las especificadas ni tendencia (deatoria o

determinista).

La prueba de la traza (cuadro I11) muestra que hay 2 vectores de cointegracion a 9%, por
lo que normdizando d primero, se obtiene la ecuacion de determinacion del producto
mexicano:

(13)  ymt =—=1.37617 + 0.07359 Ve + 0.3382 q + 1.02856 d; + 0.0127 M’y

10 A esta variable la denominaremos m .

M Es necesario advertir que en contextos de alta inflacién e incertidumbre, las economias tienden a
desmonetarizarse rgpida e intensamente, buscando activos reales y monedas solidas que mantengan el valor
de la riqueza de los individuos. En el caso de México esto se ha traducido en procesos de dolarizacién
informales claramente identificados hasta 1988 y luego durante la crisis de 1994-1995. Eso es |o que puede
explicar los pronunciados cambios de tendenciade M1 real de México.

12 Que ademaés corresponde a los rezagos con |os que se encontré causalidad en el sentido de Granger parae
subperiodo 1986.4-2000.4.
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Los coeficientes irredtrictos de guste de la matriz dfa en principio sugieren la existencia de

exogeneidad débil, misma que se prueba més add ante.

Eda edimacion es de suma importancia, ya que ademas de presentar los determinantes
edtadigticos edtructurales de largo plazo (para nuestro periodo de estudio) del producto

interno bruto mexicano, permite derivar resultados anditicos muy importantes:
a) lano neutrdidad del dinero,™® en virtud del valor positivo (0.0127) de m’

b) a pesar de la intensa gpertura externa iniciada desde mediados de los ochenta, y de la
enorme dependencia comercid (superior a 80%) de la economia de EU se encontré que la
demanda domédtica (d;) es més relevante que @ producto estadounidense (y..) en la
determinacion del producto: 1.0285 vs. 0.07359;

¢ d cumplimiento de la Condicion Marshall-Lerner por € vdor de la dadticidad dd
producto d tipo de cambio red (0.3382). Esta hipétess se ha demostrado para series
anuales (1970-1999) con metodologias digtintas. La primera con la metodologia de
Johansen y de correccién de error (Loria, 2001a) y la segunda con un modelo estructurd

multiecuaciond de la economia mexicana (Loria, 2001b).

Un mecanismo Wil y sn embargo muy poco utilizado para contrastar la condstencia
(aproximacion) del moddo estimado con € proceso generador de informacion (PGI)

congste en aplicar la ecuacion estimada en (13) ala serie higtorica

La gréfica 2 reporta que nuestro modelo estimado tiene una excelente capacidad de
reproduccion de ym:, tanto por que cepta los mlltiples cortes (por estaciondidad y
volatilidad), asi como la tendencia paratodo € periodo.

Por otro lado, d moddo etimado consgna que contiene la informacion rdlevante en la
funcion de didribucion condiciona, por lo que s prueba de eda forma que exise
exogeneidad débil (Hendry, 1995).1* Recordar que este resultado ya se habia indicado (en
forma intuitiva) anteriormente por los vaores de los codficientes de la matriz dfa generada
de la edtimacidn de (13). En €efecto, estos coeficientes (cuadro I11) indican que ym: Se gusta

13 paraver con detalle |a comprobacion de esta hipétesis para México, constltese Rodriguez, 2001.
14 |_as pruebasindividuales y conjuntas de exogeneidad débil de y se presentan en el cuadro V.
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rgpidamente a su senda de largo plazo ante cuaquier perturbacion o desviacion de corto

plazo de las variables definidas.

GRAFICA 2
ESTIMACION DEL PIB DE MEXICO CON LA
ECUACION DE COINTEGRACION, 1986.1-2000.4

14.4

13.6
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—— OBSERVADO -—--- ESTIMADO

La vdidacion de causalidad en e sentido de Granger para e PIB de México, junto con la
de exogeneidad débil concluye la presencia de exogeneidad fuerte Este resultado implica
gue los pardmetros b’s pueden s estimados de la funcion de distribucion condiciond 'y
utilizados para hacer prondstico de ym: basados en los prondsticos de las variables exdgenas,

los que a su vez se derivardn de su propia historia (Johnston y DiNardo, 1997: 253-255).

2. Determinacion de la oferta monetaria

Para redondear nuestra hipdtesis centrd, se redizd un andisgs smilar de cointegracion para

las ofertas monetarias de ambos paises. Con fines de hacerlas comparables gréficamente, se
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Sguid un procedimiento smilar d anterior (normaizacion de las dos variables, véase nota
a pie6).

En las gréficas 3 y 4 se puede goreciar la evolucion de la oferta monetaria red normaizada
de México M,y comparada con la oferta monetaria red de EU (Mey). Hay varios puntos a
destacar:

a) Hasta1988.1 My y M ™ presentaron una evolucion inversa respecto a Meyt, 10 cud
puede deberse a la estanflacion que sufrié la economia mexicana desde 1982.

b) En addante m'y,; presenta una notable estabilidad que @ntrastacon mm:. A partir de
esa observacion, edta Ultima variable tiene una trayectoria creciente, 0 que puede
aribuirse, en pate, a la continua gpreciacion cambiaria y d restablecimiento del
crecimiento econémico.

c) Estos comportamientos diferenciados sugieren que es prefearible andizar la
evolucion dinamica de las ofertas monetarias de México y Estados Unidos a partir
de este periodo, pero sobre todo, considerando a My, porque quita @ €efecto de las
correcciones cambiarias y de |os procesos de monetizacion y desmonetizacion.

B e = logaritmo de M1 real de México; m mt = logaritmo de M1 real normalizado.



GRAFICA 3
~ OFERTAS MONETARIAS REALES
DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS, 1980.1-2000.4
Variables normalizadas
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GRAFICA 4

OFERTAS MONETARIAS DE MEXICO (NORMALIZADA
POR EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL) Y DE E.U.
Variables normalizadas
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En la seccidn anterior s2 menciond que, aunque se encontré una clara causalidad en €
sentido de Granger para todo € periodo de andlisis, debido a problemas con m'p; fue
necesario redefinir € espacio muestral para encontrar un vector de cointegracion con fuerte
sentido econdmico. Lo mismo ocurrié en € caso de la estimacion de m'y, por lo que fue
necesario definirlo para d periodo 1988.1-2000.4.

La redefinicion del periodo muestra permitié encontrar una relacion de causalidad en €
sentido de Granger de mey® M’y de hasta 5 trimestres (cuadro V) y no se encontré

evidenciadelardacion inversa
Laecuacion de m’,; eslasguiente:

(14) M = €0 Mgt 2
que d linedizarse queda como:

(15) mMmi=bo+ b1 Mey + &

Debe destacarse que entre la estimacion de (11) y de (14) existe una brecha tempora de 4
trimestres, 1o que no ensombrece nuestros resultados principaes ya que hay congruencia en
cuanto a la homogeneidad de la politica econdmica seguida en € periodo (justificada por
los cambios en € moddo de desarrollo) y edtadigtica Edta Ultima determinada por las

pruebas de causdidad, de cointegracion y de exogeneidad.

El procedimiento de cointegracion de Johansen —a través dd estadistico de la traza— indica
que existe solamente un vector de cointegracion d 95%, cuadro VI. Fue necesario, ademas
incorporar ad producto de EU como informacion exdgena adiciona. El resultado de la

estimacion que presenta los pardmetros estimados normalizados es € siguiente:

(16) M mt = 25.926 + 1.335 Mey

La reproduccion (capacidad de replicar) de nuestro modelo d PGl es aceptable aunque
menor d modelo del PIB, ta como puede observarse en la gréficab.
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A diferencia de la bga dasticidad del PIB mexicano respecto d de EU, destaca € dto vaor
de la dadticidad de la oferta monetaria de México a la de EU. Esto podria sugerir que hay
otros efectos macroecondmicos integraes —no solo monetarios- muy profundos que
intervienen en edtas relaciones y que rebasan d objetivo y dcances de este trabgo. Sin
embargo, podemos gpuntar adgunas ideas anditicas importantes a vincular estos resultados
numéricos con & enfoque tedrico aqui adoptado.

De acuerdo con la ecuacion (78) cudquier variacion diferente entre las ofertas monetarias
de ambos paises provocarian ateraciones directas sobre € tipo de cambio nomina de

México.

La dadicidad obtenida de 1.335 implicaria que para que esa varidble permanezca
congtante, ante un aumento porcentud de una unidad de Mgy, M'm; deberd crecer en
1.335%; de lo contrario —y consderando solamente esta variable— tenderdn a presentarse
presones sobre la paridad cambiaria nomind. Asi, esa dadicidad esta representando la

relacion de equilibrio de largo plazo de m” m; respecto a Meyt.

GRAFICA 5
ESTIMACION DE LA OFERTA MONETARIA NORMALIZADA DE MEXICO
CON LA ECUACION DE COINTEGRACION, 1988.1-2000.4

-3
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| — M'mt - 1.335031*meu+25.92578 |

A diferencia de la notable bondad de guste de la ecuacion de ym; en ésta es menor, lo cud
e explica por la dtisma volatilidad de m'.. A pesar de lo anterior y de la diferenciaen

ecala, la smulacion en la ecuacion estimada (16) capta las tendencias de largo plazo de la
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variable observada; por lo que la ecuacion estimada puede utilizarse para pronogicar la
evolucion dindmica (no necesariamente en nivees) de M’y en funcion de me.. Eta también

es la consecuencia de la existencia de exogeneidad fuerte

La prueba de exogeneidad débil de la oferta monetaria de EU sobre la de México, se
corrobora por los valores muy cercanos a cero de los coeficientes afa irrestrictos de gjuste
(cuadro VI), y por € valor de la chi cuadrada c2(1)=0.1397 (0.7085).

CONCLUSIONESY CONSIDERACIONESFINALES
En ede aticulo se cacula empiricamente —dentro de un enfoque monetarista, o cud dga
de lado varidbles redes que podrian ser muy importantes- la magnitud de la integracion
gue de manera inerciad se ha venido dando de la economia mexicana a la de Estados

Unidos.

S bien € andliss generd abarca d periodo 1980.1-2000.4, para efectos de estimacion
econométrica e tuvo que reducir, tomando un dato més reciente de inicio. Ello es
congruente con la politica econdmica que sguidé € gobierno mexicano asi como con €

desarrollo de los hechos econdmicos en € pais.

La evidencia empirica para México entre 1986.4-2000.4 capturada en este trabgo, indica
gue exige una relacion edable en d lago plazo entre las variables andizadas, y que
también hay una clara rdacidon de causalidad en e sentido de Granger del PIB de EU d de

Meéxico y de laofertamonetariared de EU ala oferta monetaria normalizada de México.

Seglin s observa en las ecuaciones de cointegracion, en d largo plazo d PIB red de
Meéxico es sensble podtivamente a los movimientos de la absorcion domeéstica, d tipo de

cambio red y, aunque en menor medida, a PIB de Estados Unidos.

Las pruebas de exogeneidad permiten aceptar que para las dos ecuaciones estimadas
individuamente, d excluirse dguna de las vaidbiles condderadas se pueden obtener
inferencias edtadidticas invdidas y perder informacion rdlevante para conseguir una buena
goroximacion dd PGI. El hecho de que la oferta monetaria normdizada de México sea

exdgenamente débil respecto d PIB permite plantear que no existe smultaneidad en su
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determinacion; por lo que es plaushle esimar individuamente a cada varigble de manera
independiente sn perder informacion relevante. Asmismo, los coeficientes de gugte de la
matriz a presentan evidencia de que & PIB de México se gusta rgpidamente a su senda de
crecimiento de largo plazo después de sufrir dguna o varias perturbaciones, taes como
sorpresas monetarias domésticas y de Estados Unidos, volatilidad en € tipo de cambio y
cambios no esperados en & PIB red de Estados Unidos. De acuerdo con la prueba de
exogeneidad débil, la estimacion de los parametros bgo € VAR es la indicada. Lo mismo
se puede decir para € caso de la oferta monetaria normdizada de México respecto a la
ofertamonetariareal de EU.

Las pruebas de causalidad de Granger refuerzan este resultado, por lo que € modeo
monetario del tipo de cambio aplicado a los datos disponibles predice que en d largo plazo
e crecimiento dd producto interno de México eta vinculado d de Estados Unidos a través
de factores monetarios y del producto. Este punto es de gran importancia para efectos de las
conclusiones de este articulo. No obstante, esto no significa necesariamente que deba exitir
convergencia del PIB de México d de EU, como tedricamente lo indicaria la ecuacion (10).
Al respecto, la evidencia empirica no solo de los paises que se han unido monetariamente
sino también la de las regiones 0 estados dentro de un mismo pais que comparten la misma
moneda, reporta niveles y tasas de crecimiento heterogéness.

Sin embargo, & hecho de que aqui se haya probado causdidad y cointegracion entre las
vaiables fundamentdes edaria indicando que en forma edructurd se han  venido
vinculando ambas economias, por |0 que h palitica econdbmica de México no puede actuar

en un sentido inverso ala de Estados Unidos.

Edta Ultima aseveracion incluso podria extenderse y sugerir que cuando asi 1o ha decidido d
gobierno mexicano, ha agudizado € desequilibrio de dgunas variables macroecondmicas
importantes. Sin  embargo, dlo no dgnifica que s renuncie a la utilizacion de los
ingrumentos de politica econdmica que alin quedan. En un régimen de tipo de cambio
flexible como d actud y con dta movilidad de capitdes, € empleo de h politica monetaria
es fundamenta para absorber |os choques externos.
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Segln dgunos clculos, la tasa de crecimiento de equilibrio de Estados Unidos es de
drededor de 3%. Los multiples rezagos estructurdes de la economia mexicana (desempleo,
bgos sdarios y pobreza) exigirian una tasa de crecimiento por lo menos dd doble. Sin
embargo, desde € fin dd moddlo de sudtitucion de importaciones la tasa de crecimiento se
ha reducido notablemente, y de la misma forma ha crecido su voldilidad. Barro (1997)
asevera que en la dindmica de crecimiento de largo plazo es mucho mas desegble que los
paises presenten tasas relativamente mesuradas de crecimiento pero con dta estabilidad que
lo inverso. Por desgracia, @ primer resultado es caracteristico de los paises de América
Latina, y de México en particular, d menos desde mediados de | os afios setenta.
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ANEXO ECONOMETRICO

CUADRO |
ORDEN DE INTEGRACION
PRUEBAS ADF Y PHILLIPS-PERRON (PP)

Vaidle | ADFQ) PP(3)
Mt 0.575 0.651
DMyt 2377 | -9.64°*
Myt -1.914* -2.8%*
Dmipy ¢ -1.89* -5.75%*
Meyt -1.991 5.431
DMeyt -1.999* -1.631*
Yo 471 3.87
Dyt 3.28% 21.24%%
Yeut -1.84 -2.65
Dyeur 36 557+
d; 0.45 -0.56
Ddk -2.12* -16.09**
o} -2.93* -2.33
Do -3.77* -7.83

* Sgnificanciad 95%.
** Significanciad 9%%.

Los rezagos y la especificacion de la prueba para cada varigble se hizo buscando la mayor
sgnificancia estadigticay evitando la autocorrdacion serid.

Dmy:  Sin congtante ni tendencia

mey  Con congtante y Sin tendencia.

Dmeyt  Sin congtante ni tendencia, con 1 rezago.

Dymt Con congtante, Sin tendencia.

Dyeut Sevalido paralaprueba ADF con 1 rezago, con congtante y sin tendencia.

Dd:  Sincondante.

Dg:  Con condtante.

Dg:  Sincongtantey con 2 rezagos para ADF y Sin congtante y con 3 rezagos para PP.

La prueba ADF para m'p;, en principio indicaria que es edacionaria en nivedes. Sin
embargo, los vaores de McKinnon encontrados en primera diferencia y con la prueba PP

son mas configbles en virtud de que presentan mayor significancia estadigtica y ausencia de
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autocorrdacion serid. Por otro lado, dado que la serie reporta cambios estructuraes
importantes, es més pertinente utilizar la prueba PP.1°

CUADRO I
PRUEBA DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER*
DEL PIB DE ESTADOSUNIDOSAL PIB DE MEXICO
1980.1-2000.4

Rezagos Prueba Fm,n-k) Vaor Probabilistico
1 F(1, 83) = 7.760 0.006*
2 F(2. 86) = 2.560" 0.083*
3 F(3, 81) = 1.524* 0.215*
4 F4, s0) = 3.092* 0.020*
5 Fs, 79) = 2.515* 0.037*
6 F(G, 78) = 1.421* 0.220*
7 F.my = 0.711 0.662

" Indicarechazo de la prueba a 95%.
No se encontré efecto de causalidad en el sentido de Granger del PIBye a PIBysa.

CUADRO 1
ESTIMACION DEL PIB DE MEXICO, 1986.4-2000.4
ESTADISTICOSDEL PROCEDIMIENTO DE
COINTEGRACION DE JOHANSEN

Observaciones, 57

Sin tendencia deterministica (constante restringida)
Series: Vi Yeur, G, @, M .

Interval os rezagados (en primeras diferencias): 1 a2

Prueba de rango irrestricta de cointegracion.

No. Hipotético Estadistico 5% 1%
de ecuacion de Vaor delatraza Vaor Vaor Critico
cointegracion  caracteristico Critico
Uno 0.409925 94.99727 76.07 84.45
Como max. 1 0.399158 64.92944 53.12 60.16
Como max. 2 0.251208 35.89234 34.91 41.07
Como méx. 3 0.201891 19.40259 19.96 24.60
Como max. 4 0.108533 6.548532 9.24 12.97

16 perron (1989) ha planteado que los quiebres estructurales invalidan las pruebas convencionales de raices
unitarias. V ease también Johnston and DiNardo, op. cit.: 266.



COEFICIENTES a IRRESTRICTOS DE AJUSTE

D(ym) 0.004150 0.005001 -0.008236  0.001249  0.000394
D(Yeu) 0.002860 0.001856  0.000117 -0.000503  0.000154

D(ay) 0.003882  -0.007165 0.000534  0.007565 -0.017911
D(ck) 0.005433 0.003777 -0.007240  0.007113  0.003959
D(mM’ my) 0.016113  -0.032683 -0.019051 -0.018804  0.026869

CUADRO IV
EXOGENEIDAD DEBIL DE LA ECUACION
DEL PIB DE MEXICO
Yeut M mt d Gt

LR 0.7167 0.1700 0.5824 0.1165
Prob 0.3972 0.6800 0.4453 0.7328

c?(4) = 11.9649 (0.01761)  Prueba conjunta.

CUADROV
PRUEBA DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER
DE LA OFERTA MONETARIA DE EU A LA OFERTA MONETARIA
NORMALIZADA DE MEXICO, 1988.1-2000.4

Rezagos | Prueba F(m,n,k) Vdor
Probabilistico
1 F(1,52)=1.109 0.2975
2 F(2,51)=4.615 0.0147
3 F(3,50)=3.357 0.02692
4 F(4,49)=2.807 0.0371
5 F(5,48)=2.301 0.0622
6 F(6,47)=1.859 0.112
7 F(7,46)=1.532 0.186




, CUADRO VI ,
ESTIMACION DE LA OFERTA MONETARIA NORMALIZADA DE MEXICO,
1988.1-2000.4 ESTADI STICOS DEL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN

Observaciones: 52

Sin tendencia deterministica (constante restringida)
Series: My, My

Serie Exégena: Yeu

Interval os rezagados (en primeras diferencias): 1 a5
Prueba de rango irrestricta de cointegracion.

No. Hipotético Estadistico 5% 1%
de ecuacion de Vdor delatraza  Vador Critico Vador Critico
Cointegracion  Caracteristico
Uno 0.269459 22.12203 19.96 24.60
Como méx. 1 0.105468 5.795622 9.24 12.97

Prueba de la traza indica que hay Una ecuacion de coi ntegracion a nive de 5%.

COEFICIENTES a IRRESTRICTOS DE AJJSTE

D(M mt) 0.068517  -0.009194
D(Meut) -0.000546  -0.002803

23
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